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Vorwort

Der Finanzwissenschaftliche Ausschuf8 des Vereins fiir Socialpolitik hat sich
wie im Jahr zuvor (vgl. dazu den von N. Andel hrsg. Band ,,Probleme der Besteue-
rung I mit Beitrdgen von B. Genser, J. Hackmann und R. Windisch, Band 259 /11
dieser Schriftenreihe, Berlin 1999) auch auf der Potsdamer Tagung 1999 mit Pro-
blemen der Besteuerung befaf3it. Die dort vorgetragenen Beitrdge sind in diesem
Band abgedruckt.

Stefan Homburg untersucht die Unternehmensbesteuerung in offenen Volkswirt-
schaften. Der von institutionellen Gegebenheiten abstrahierenden theoretischen
Bestandsaufnahme folgt eine Darstellung des internationalen Unternehmensteuer-
rechts, wobei das deutsche Steuerrecht im Vordergrund steht. Die Ausfiihrungen
zum Problem der Unternehmensbesteuerung in Europa fiihren zu einem konkreten
Vorschlag fiir eine européische Korperschaftsteuer. Es folgt ein Gegenentwurf in
Form eines Systems weltweiter Quellenbesteuerung.

Clemens Fuest und Bernd Huber befassen sich mit der Frage, ob durch eine Re-
form des Steuer- und Abgabensystems in Deutschland iiber eine Entlastung des
Faktors Arbeit Beschiftigungseffekte erzielt werden konnen. Sie untersuchen die
Verlagerung der Belastung auf den Konsum einerseits, auf international mobile
Faktoren wie z.B. Energie andererseits in unterschiedlichen Lohnbildungssyste-
men. Die Verfasser unterbreiten einen Vorschlag, die Arbeitslosigkeit dadurch ab-
zubauen, daf die auf die Lohnsummen bezogene Belastung fiir zusétzlich Beschif-
tigte im Vergleich zur Belastung der Basislohnsumme reduziert wird.

Wolfgang Buchholz und Kai A. Konrad analysieren die Wirkung der Besteue-
rung auf die Risikoallokation. Sie argumentieren dabei sowohl in Partialmodellen
als auch in Totalmodellen unter Beriicksichtigung der Verwendung des Steuerauf-
kommens. In einem Positionswahlmodell wird auch die Entscheidung zwischen
der Tatigkeit als Unternehmer und als Arbeitnehmer einbezogen. Die Autoren un-
tersuchen sodann die risikokonsolidierende Wirkung der Ertragsteuer in informa-
tionstheoretischen Modellen unter Beriicksichtigung von Moral hazard und Adver-
ser Selektion.

Norbert Andel
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Perspektiven der internationalen
Unternehmensbesteuerung*

Von Stefan Homburg, Hannover

A. Einleitung

Die Frage nach der ,richtigen Unternehmensbesteuerung ist so alt wie die Un-
ternehmensteuern selbst und bildet im finanzwissenschaftlichen, betriebswirt-
schaftlichen und steuerrechtlichen Schrifttum einen ausgesprochenen Dauerbren-
ner. In den vergangenen Jahren hat vor allem der internationale Aspekt der Unter-
nehmensbesteuerung erhohte Aufmerksamkeit erfahren, und zwar vor allem aus
folgenden Griinden: Erstens verfestigt sich in der Offentlichkeit mehr und mehr
der Eindruck, daf} deutsche Unternehmen im Inland kaum Steuern zahlen, was der
,,Globalisierung* und dem ,,internationalen Steuerwettbewerb* zugeschrieben wird
— meist ohne Hinweis auf konkret bezeichnete Ursachen. Zweitens besteht die Be-
fiirchtung, da3 ein Steuersatzgefille zu Lasten Deutschlands sowohl Teile der in-
landischen Steuerbemessungsgrundlage als auch realwirtschaftliche Aktivitdten
und damit Arbeitsplitze ins Ausland abdrangt. Drittens schaffen technische Neuer-
ungen unverkennbar Probleme bei der internationalen Unternehmensbesteuerung;
als Stichworte seien hier nur die neuartigen Finanzierungsinstrumente und die
elektronischen Handelsformen (z. B. per Internet) genannt. Viertens, und nicht erst
seit Einfiihrung des Euro, muf8 die Unternehmensbesteuerung immer starker vor
dem Hintergrund der europdischen Integration gesehen werden.

Dies alles ist AnlaB genug, die Probleme der internationalen Unternehmensbe-
steuerung einer grundsitzlichen Reflexion zu unterziehen und Reformiiberlegun-
gen anzustellen. Die vorliegende Arbeit versucht dabei einen Briickenschlag zwi-
schen den Steuerwissenschaften, der angesichts der Verschiedenartigkeit ihrer An-
sdtze bitter notig erscheint. In grober und zugegeben etwas unfairer Vereinfachung
analysiert das finanzwissenschaftliche Schrifttum allokationstheoretische Proble-
me in fiktiven Welten ohne rechtsfahige Unternehmen, wihrend umgekehrt die be-
triebswirtschaftliche Steuerlehre und das Steuerrecht in puncto Detailreichtum
kaum Wiinsche offenlassen, jedoch meinen, ihre Betrachtungen seien auch ohne

* Fiir anregende und instruktive Diskussionen im Vorfeld danke ich meinem hannover-
schen Kollegen Ulrich Schreiber. Den AusschuBmitgliedern, insbesondere Herrn Kollegen
Bernd Genser und Frau Kollegin Helga Pollak, sowie dem Herausgeber Norbert Andel danke
ich fiir hilfreiche Kommentare. ’
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gesamtwirtschaftlichen Hintergrund niitzlich. Die vielfach vorhandenen Sprachbar-
rieren zwischen den Steuerwissenschaften sind Indiz fiir tiefer liegende Denkbar-
rieren, die es zu iiberwinden gilt.

Obschon der Autor also entlang des Grates zwischen den Steuerwissenschaften
operiert — und hofft, dabei nicht abzustiirzen —, sei fiir auflenstehende Leser vorweg
bemerkt, daB dies die Arbeit eines Finanzwissenschaftlers ist und ihr folglich das
gesamte Arsenal finanzwissenschaftlicher (Vor-)Urteile zur Unternehmensbesteue-
rung zugrundeliegt: Hiernach sind Unternehmen nicht Steuerdestinatare, sondern
Steuerentrichtungspflichtige (vgl. hierzu Zimmermann, 1993). Anders ausgedriickt
sollen und konnen Unternehmensteuern nicht Unternehmen belasten, sondern aus-
schlieBlich die hinter den Unternehmen stehenden Personen. Sieht man Unterneh-
men abstrakt als Vertrige', die natiirliche Personen zur Erreichung gemeinsamer
Ziele schlieBen, so miiten genuine Unternehmensteuern als Steuern auf spezielle
Giiter klassifiziert werden, gewissermaflen als Stempelsteuern, deren Sinn und
Wirkung darin bestiinde, gewisse Vertrdge kiinstlich zu verteuern. Eine solche Be-
steuerung wire weder unter Effizienzgesichtspunkten noch unter dem Aspekt einer
Besteuerung nach der Leistungsfahigkeit vertretbar®. Deshalb steht aus hiesiger
Sicht die ,,Inkassofunktion” des Unternehmens im Vordergrund; die Unterneh-
mensbesteuerung folgt also im wesentlichen Praktikabilitdtsgesichtspunkten, und
ihr vorrangiges Ziel besteht darin, den staatlichen Steueranspruch durchzusetzen.

Die Arbeit ist wie folgt aufgebaut. Kapitel B enthilt einen Riickblick auf die wich-
tigsten finanzwissenschaftlichen Erkenntnisse zur internationalen Besteuerung. Der
Text in Kapitel C stellt holzschnittartig die Rechtsvorschriften zur internationalen
Unternehmensbesteuerung dar und erlaubt sich einige notwendige Seitenblicke auf
die Kapitaleinkommensbesteuerung insgesamt. Die Arbeitseinkommensbesteue-
rung bleibt jedoch ebenso auBer Betracht wie der Ersatz der Einkommensteuer durch
alternative Steuern, etwa eine Konsumsteuer”. Kapitel D wendet sich dem Problem
der Unternehmensbesteuerung in Europa zu und enthélt einen konkreten Vorschlag
fiir eine européische Korperschaftsteuer. Kapitel E behandelt ein System weltweiter
Quellenbesteuerung als Gegenentwurf zu den vorigen Ansitzen, skizziert die Bedeu-
tung von Finanzierungsderivaten und elektronischen Handelsformen fiir die interna-
tionale Besteuerung. Die Arbeit schlieBt mit Kapitel F und zwei Anhéngen.

!, The firm is just the set of contracts covering the way inputs are joined to create out-
puts.” Fama (1980, S. 290).

2 Die steuerrechtliche Gegenposition — das Konzept der Betriebsteuer — wurde besonders
pragnant formuliert von Knobbe-Keuk (1993, S. 5): ,,UnerldBliche Vorbedingung fiir die Aus-
gestaltung einer sachgerechten Unternehmensbesteuerung ist die scharfe und grundsitzliche
Trennung zwischen Privateinkommen und Unternehmensgewinn, zwischen personlicher Lei-
stungsfahigkeit des Individuums und Belastbarkeit des Unternehmens.*

3 In seinem jiingsten Gutachten hat der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium
der Finanzen (1998, S. 109) dargelegt, daB der Ubergang zu einer Konsumsteuer oder einer
,.zinsbereinigten Einkommensteuer* nicht in erster Linie den internationalen Aspekt der Be-
steuerung betrifft; er hat diese Frage deshalb ebenfalls ausgeklammert.
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B. Theorie der internationalen Besteuerung

In diesem Kapitel sollen einige zentrale Ergebnisse aus der Theorie internationa-
ler Besteuerung referiert werden, die — wie in der Einleitung bemerkt — weitgehend
von der Existenz rechtsfdhiger Unternehmen abstrahiert. Auch sonst ist die folgen-
de Darstellung recht spartanisch gehalten und mathematisch nicht voll ausformu-
liert. Die erforderlichen Beweise finden sich jedoch allesamt in der zitierten Lite-
ratur.

I. Das Grundmodell

Unter vorldufiger Abstraktion von Steuern wird eine Welt mit zwei Staaten be-
trachtet, dem Inland und dem Ausland. Auf allen inner- und zwischenstaatlichen
Mirkten besteht vollstindige Konkurrenz. Im Inland produzieren die Unternehmen
das nach Abzug von Abschreibungen berechnete Realeinkommen f(k) unter Ein-
satz immobiler Faktoren und des mobilen Faktors Kapital k. Die inldndischen
Konsumenten besitzen das Realvermdgen s. Analog produzieren ausldndische Un-
ternehmen das Realeinkommen f(k*), und die auslidndischen Konsumenten besit-
zen das Realvermdgen s*. Die GroBen s und k bzw. s* und k* sind Bestandsgrofien,
und in geschlossenen Volkswirtschaften miiBte s = k und s* = k* gelten®.

Bei weltwirtschaftlicher Integration werden diese Bedingungen durch die
schwichere Anforderung s + s* = k 4 k* ersetzt. Diese Gleichgewichtsbedingung
definiert einen international einheitlichen realen Zinssatz r und den zugehdrigen
Zinsfaktor 1 + r. Der Zinsfaktor 1 + r stimmt auf Seiten der Konsumenten mit der
Grenzrate der Substitution zwischen Gegenwarts- und Zukunftskonsum iiberein,
und der Zinssatz r entspricht der Grenzproduktivitdt des Kapitals, der Zinsfaktor
1 + r also der Grenzrate der Transformation zwischen Gegenwarts- und Zukunfts-
konsum. Weil dasselbe analog im Ausland gilt, hat das Marktgleichgewicht folgen-
de Effizienzeigenschaften:

— Die Grenzraten der Substitution inldndischer und ausldndischer Konsumenten
stimmen iiberein (Konsumeffizienz).

— Die Grenzraten der Transformation inldndischer und ausldndischer Unterneh-
men stimmen iiberein (Produktionseffizienz).

— Die Grenzraten der Substitution und der Transformation stimmen in jedem Staat
paarweise iiberein (intertemporale Effizienz).

4 Die angenommene Ubereinstimmung der Produktionsfunktionen im Inland und Ausland
dient nur der Vereinfachung. Andere Resultate ergeben sich jedoch bei Annahme ldnder- und
investorenspezifischer Produktionsfunktionen der Form fj‘ , die die Produktionsmoglichkeiten
eines Investors aus Staat i bei Investition in Staat j beschreiben. Vgl. hierzu Mintz/ Tulkens
(1996).



12 Stefan Homburg

Konsumeffizienz bedeutet, dal inldndische und auslidndische Konsumenten kei-
nen Vorteil von direkten Tauschvorgidngen haben, weil sie auf einem Punkt entlang
der Kontraktkurve der bekannten Edgeworth-Box operieren. Produktionseffizienz
bedeutet, daB das Welteinkommen f (k) + f(k*) nicht durch Verschiebung von Ka-
pital zwischen den Staaten gesteigert werden kann’. SchlieBlich bedeutet intertem-
porale Effizienz, dal der Konsumentennutzen nicht durch zeitliche Verschiebung
(also erhohte oder verminderte Investition) erhoht werden kann. Das Marktgleich-
gewicht ist demnach Pareto-optimal oder erstbest.

I1. Steuerpolitische Instrumente

Es sei nun angenommen, daf jeder Staat ein exogenes Budget vom Umfang g
bzw. g* zu finanzieren hat. Bei effizienzorientierter Besteuerung werden beide
Staaten etwaige Gkonomische Reingewinne voll besteuern®. Kapitaleinkommen-
steuern sind notwendig, wenn das hierdurch erzielte Steueraufkommen zur Finan-
zierung der Budgets nicht ausreicht, wie im weiteren unterstellt. In diesem Fall
kommen zwei weitere Steuern in Betracht:

Erstens kann das Inland bei seinen Konsumenten eine Kapitaleinkommensteuer
mit dem Satz 7 erheben. Hierdurch vermindert sich die Rendite aus Sicht der inldn-
dischen Sparer von r auf (1 — 7) - r. Analog sinkt die Rendite aus Sicht der ausldn-
dischen Sparer bei Einfiihrung einer Kapitaleinkommensteuer mit dem Satz 7 auf
(I=71%)-r.

Zweitens kann das Inland bei seinen Unternehmen eine Quellensteuer mit dem
Satz ¢ pro Kapitaleinheit erheben’. Hierdurch steigen die Kapitalkosten aus Sicht
der inldndischen Unternehmen von r auf r + ¢, sofern die Renditeforderung der
Konsumenten unveridndert r betrigt. Analog steigen die Kapitalkosten auslidndi-
scher Unternehmen bei Einfiihrung einer Quellensteuer mit dem Satz ¢* auf r 4 ¢*.

Die Einfiihrung dieser vier Steuern (je eine Kapitaleinkommensteuer und Quel-
lensteuer pro Land) hat folgende Wirkungen. Erstens werden sich die Grenzraten
der Substitution zwischen Gegenwarts- und Zukunftskonsum im Inland und Aus-
land unterscheiden, wenn die Satze der Kapitaleinkommensteuern differieren
(T # 7*). Weil die inldndischen und auslindischen Konsumenten die Grenzraten
der Substitution an unterschiedliche Nettozinsfaktoren anpassen, entsteht eine

5 Streng genommen miilte man von regionaler Konsum- bzw. Produktionseffizienz spre-
chen, weil das Bestehen anderer (z. B. sektoraler) Ineffizienzen nicht ausgeschlossen wird.

6 Diese Annahme ist wichtig, weil sie allen Formen des Produktionseffizienztheorems un-
terliegt. Den Fall unbesteuerter 6konomischer Reingewinne betrachten Huizinga/Nielsen
(1997) sowie Keen/ Piekkola (1997).

7 Die Modellierung der Quellensteuer als Mengensteuer (pro Kapitaleinheit) statt als Wert-
steuer (pro Kapitaleinkommenseinheit) vereinfacht die Analyse. Bei vollstindiger Konkur-
renz sind diese Steuerarten in ihren Wirkungen identisch; vgl. Myles (1996).
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Konsumineffizienz, wie in Abbildung 1 gezeigt. Prinzipiell konnten die Konsumen-
ten vorteilhaft tauschen (und zu Punkt E gelangen), aber durch das Steuersystem
werden sie daran gehindert (und verharren in Punkt P).

Zukunfts- Auslandskonsument
konsum
P
Gegenwarts-
Inlandskonsument konsum

Abbildung 1: Konsumeffizienz

Zweitens fallen die Grenzraten der Transformation zwischen Gegenwarts- und
Zukunftskonsum im Inland und Ausland auseinander, wenn die Quellensteuersitze
differieren (¢ # r*). Weil die inldndischen und auslindischen Unternehmen die
Grenzproduktivititen des Kapitals an unterschiedliche Kapitalkosten anpassen,
entsteht eine Produktionsineffizienz. Diese Ineffizienz duBert sich darin, dafl das
Welteinkommen bei f (k) # f(k*) durch Verschiebung einer geniigend kleinen Ka-
pitalmenge an den Ort des hoheren Grenzertrags gesteigert werden kann. Das
Welteinkommen ist demnach nicht maximiert.

Drittens stimmen auch innerhalb der Staaten die Grenzraten der Substitution
und der Transformation nicht mehr iiberein. Diese intertemporale Ineffizienz tritt
freilich auch in der geschlossenen Volkswirtschaft auf und ist bei Besteuerung des
Kapitaleinkommens unvermeidlich. In der geschlossenen Volkswirtschaft sind die
Steuern 7 und ¢ iibrigens dquivalent: Beide treiben einen Keil zwischen Bruttozins
und Nettozins. Das spezifische Problem internationaler Kapitaleinkommensbe-
steuerung liegt deshalb nicht hier, sondern in den zuvor genannten rdumlichen In-
effizienzen, also der ineffizienten Bildung oder Verwendung der Ersparnis. Zwei
idealtypische Formen internationaler Besteuerung bewirken, dal hochstens eine
dieser beiden raumlichen Ineffizienzen auftritt:

— Wohnsitzprinzip: Beim Wohnsitzprinzip besteuert jeder der beiden Staaten das
Welteinkommen der inldndischen Konsumenten mittels der Kapitaleinkommen-
steuer. Unter reinem Wohnsitzprinzip versteht man den volligen Verzicht auf
Quellensteuern.

— Quellenprinzip: Beim Quellenprinzip verzichten die Staaten auf die Erhebung
von Kapitaleinkommensteuern und belasten das auf ihrem Territorium entste-
hende Kapitaleinkommen mit Quellensteuern.
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Besteuern beide Staaten nach dem reinen Wohnsitzprinzip, sind die inldndischen
Sparer mit Nettozinsen von (1 — 7) - r auf Inlandsanlagen bzw. Auslandsanlagen
konfrontiert. Fiir die ausldndischen Sparer lautet der entsprechende Wert
(1 — 7*) - r. Bei nicht harmonisierten Wohnsitzsteuern sind diese Nettozinsen ver-
schieden, doch ist die Grenzproduktivitdt des Kapitals weltweit einheitlich, es gilt
r =f'(k) =f'(k*). Denn aufgrund des Welteinkommensprinzips hat kein Sparer
einen steuerlichen Anreiz, sein Kapital lieber im Inland bzw. lieber im Ausland an-
zulegen. Es besteht Produktionseffizienz oder, wie man synonym sagt, Kapitalex-
portneutralitdt.

Besteuern hingegen beide Staaten nach dem Quellenprinzip, gilt im arbitrage-
freien Gleichgewicht r = f'(k) + ¢ = f'(k*) + t*. Folglich stellt sich aus Sicht der
Sparer ein einheitlicher Zinssatz r ein, wahrend die Grenzproduktivitititen des Ka-
pitals bei nicht harmonisierten Quellensteuersitzen verschieden sind. In diesem
Fall besteht Konsumeffizienz oder, wie man synonym sagt, Kapitalimportneutrali-
tt.

I11. Die internationale Besteuerung als Zweitbestproblem

Die bisherige Darstellung fiihrt zu der Frage, welches Steuersystem internatio-
nal zweitbest ist. Ein Steuersystem heilt international zweitbest, wenn es die
Summe der insgesamt entstehenden Verzerrungen minimiert. Hinter dieser Frage
steht die Vorstellung weltwirtschaftlicher Effizienz als einem Ziel, das die Staa-
ten in einem kooperativen Ansatz anstreben. Nichtkooperative Politikformen blei-
ben bis Abschnitt B.V zuriickgestellt. Kooperation umfalt die Wahl eines ge-
meinsamen Steuersystems, die Harmonisierung von Steuersdtzen sowie etwaige
zwischenstaatliche Transfers. Diese Transfers sind wohlgemerkt keine Pauschal-
zahlungen zwischen Regierungen und Privatleuten, weil derartige Pauschalsteu-
ern in der Optimalsteuertheorie aus guten Griinden ausgeschlossen werden. Es
handelt sich vielmehr um Zahlungen einer Regierung an die andere Regierung,
und derartige Zahlungen konnen problemlos vereinbart werden, wenn sich hier-
aus ein Vorteil fiir beide Staaten ergibt. Das folgende, in Anhang I bewiesene
Resultat zeigt, daB das Wohnsitzprinzip dem Quellenprinzip effizienztheoretisch
tiberlegen ist:

Internationales Produktionseffizienztheorem: Jedes international zweitbeste
Steuersystem, bei dem Quellensteuern nicht angerechnet werden, geniigt der Be-
dingung t = r*.

Im hiesigen Modell gilt sogar umgekehrt, da83 jedes Steuersystem mit ¢ = ¢*, ins-
besondere also das reine Wohnsitzprinzip mit ¢ = t* = 0, stets zweitbest ist. In ei-
nem erweiterten Modell mit verschiedenen Giitern oder endogenem Arbeitsange-
bot bleibt die Aussage des Theorems unverdndert, wahrend die Zweitbesteigen-
schaft dariiber hinaus verlangt, dal die speziellen Giitersteuern gemif3 der Ram-
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sey-Formel gesetzt werden®. ZusammengefaBt hat ein auf dem Wohnsitzprinzip
beruhendes internationales Steuersystem stets die Zweitbesteigenschaft, unabhén-
gig davon, ob die Kapitaleinkommensteuern 7 und 7* harmonisiert sind oder nicht.
Ein auf dem Quellenprinzip beruhendes internationales Steuersystem ist nur bei
harmonisierten Quellensteuersédtzen ¢ und ¢* zweitbest.

Unterschiedliche Quellensteuersitze sind freilich mit Produktionseffizienz kom-
patibel, soweit Quellensteuern auf die Kapitaleinkommensteuer angerechnet wer-
den. Nach der obigen Definition umfafit der Begriff Wohnsitzprinzip auch diesen
Fall: Der Wohnsitzstaat besteuert hierbei das Welteinkommen und erlaubt den Ab-
zug auslédndischer Quellensteuern von der heimischen Steuerschuld. Die Wohnsitz-
besteuerung mit Anrechnung wirkt 6konomisch wie das reine Wohnsitzprinzip in
Kombination mit einem zwischenstaatlichen Transfer; sie verschiebt zwar Steuer-
masse vom Wohnsitzstaat zum Quellenstaat, 148t aber die Allokation unbeeinflufit.

Das internationale Produktionseffizienztheorem steht in enger Beziehung zum
bekannten Produktionseffizienztheorem von Diamond und Mirrlees (1971), ist
aber kein Spezialfall desselben, sondern eine Erweiterung. Das Theorem von Dia-
mond und Mirrlees bezieht sich auf ein Modell mit Steuersétzen, die allein nach
Giitern, aber nicht nach Personen differenziert sind. Alle Steuerpflichtigen sehen
sich denselben Steuersétzen gegeniiber, so daf die in Abbildung 1 dargestellte In-
effizienz annahmegemdf3 nicht auftreten kann. Dem Theorem von Diamond und
Mirrlees zufolge belastet ein zweitbestes Steuersystem ausschlielich jene Giiter,
die Argumente der Nutzenfunktionen der Konsumenten sind, und 146t Zwischen-
produkte steuerfrei. Dieses fundamentale Ergebnis beruht auf der Idee, daf ein ef-
fizientes Steuersystem moglichst viel Einkommen aus dem Unternehmenssektor
herausholen sollte. Die Besteuerung von Zwischenprodukten wiirde den aus dem
Unternehmenssektor quellenden Einkommensstrom hemmen, ohne Verzerrungen
im Konsumentensektor zu mindern, weil alle Belastungen der Unternehmen letzt-
lich auf die Konsumenten iiberwilzt werden — sei es durch héhere Produktpreise,
durch geringere Lohne und Zinsen oder durch einen verminderten Gewinn.

Ahnlich liegen die Dinge im obigen Modell. Das internationale Produktionseffi-
zienztheorem verlangt eine Maximierung des Welteinkommens. Jede Kapitalalloka-
tion, die diese Maximierung verfehlt, kann zum Nutzen beider Staaten geindert
werden. Dabei ist klar, daf3 nichtharmonisierte Quellensteuern eine Maximierung
des Welteinkommens verhindern. Nichtharmonisierte Kapitaleinkommensteuern,
die nach dem Wohnsitzprinzip erhoben werden, sind hingegen in einem ganz ande-
ren Licht zu betrachten, wie Abbildung 2 verdeutlicht.

Die Abbildung zeigt mogliche Nutzenverteilungen zwischen den (jeweils identi-
schen) inldndischen () und ausldndischen (#*) Konsumenten. Sie wurde unter der
Annahme konstruiert, daf die beiden Staaten ansonsten identisch sind, das Inland
aber ein grofieres Budget durch Steuern zu finanzieren hat (g > g*). Unter dem

8 Vgl. zur Ramsey-Formel etwa Homburg (1997, Kapitel 5).
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Wohnsitzprinzip mufl das Inland eine hohere Kapitaleinkommensteuer erheben
(Tt > 7*), so daB die Inldnder im Vergleich zu den Auslidndern schlechter gestellt
sind. Eine Harmonisierung der Kapitaleinkommensteuer unter dem Wohnsitzprin-
zip bedeutet, dal der Steuersatz im Inland gesenkt und im Ausland erhoht wird.
Bei urspriinglich ausgeglichenen Staatsbudgets ist diese Harmonisierung nur mog-
lich, wenn das Ausland gleichzeitig einen zwischenstaatlichen Transfer an das In-
land zahlt. Diese Form der Harmonisierung entspricht graphisch einer Bewegung
entlang der Nutzenmdéglichkeitenkurve: Der Nutzen der Inldnder steigt, weil sie
geringer besteuert werden, und der Nutzen der Ausldnder sinkt, weil sie hoher be-
steuert werden. Folglich bedeutet die Harmonisierung keinen Effizienzgewinn,
sondern eine Umverteilung.

u*

f

Wohnsitzprinzip T > t*

T=1* bzw. t=t*
[ ]
Quellenprinzip, t # t*

Abbildung 2: Harmonisierung von Wohnsitz- und Quellensteuern

Ganz anders verhilt es sich bei urspriinglich nicht harmonisierten Quellensteu-
ern (¢ # t*): Weil solche Steuern nicht zweitbest sind, erlaubt die Steuersatzharmo-
nisierung bei geeigneter Anpassung der zwischenstaatlichen Transfers eine Besser-
stellung aller, also einen Effizienzgewinn. In der Graphik bedeutet dies eine Bewe-
gung aus dem Innern der Nutzenmoglichkeitenmenge in Richtung des Randes.
Zusammengefaft ist die Harmonisierung von Quellensteuern unter Effizienzaspek-
ten, die Harmonisierung von Wohnsitzsteuern aber allein unter Umverteilungs-
aspekten zu sehen.

Dieser wichtige Sachverhalt hat in der Literatur bisher kaum Erwdhnung gefun-
den, was um so erstaunlicher ist, als er in unmittelbarer Beziehung zu Mirrlees’
(1971) Theorie der optimalen Einkommensbesteuerung steht. Mirrlees bestimmt
den optimalen Einkommensteuertarif durch Maximierung einer sozialen Wohl-
fahrtsfunktion, als deren Argumente die individuellen Nutzenfunktionen figurie-
ren. Ist der optimale Einkommensteuertarif direkt progressiv, entsteht bereits in der
geschlossenen Volkswirtschaft eine Konsumineffizienz — Personen verschiedener
Einkommensklassen rechnen mit unterschiedlichen Nettorenditen, Diese Konsum-
ineffizienz wird zur Erreichung einer bestimmten Nutzenverteilung in Kauf ge-
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nommen. Ganz analog sind Konsumineffizienzen auch bei Anwendung des Wohn-
sitzprinzips zu akzeptieren, denn mit Ausnahme eines einzigen Punktes verlangen
alle Punkte entlang der Nutzenmdoglichkeitenkurve in Abbildung 2 nach differen-
zierten Sitzen der Kapitaleinkommensteuern.

Die unterschiedliche nationale Steuerpolitik in Bundesstaaten illustriert diese
Uberlegungen vorziiglich: Manche Bundesstaaten wie die USA oder die Schweiz
besteuern Einkommen intern nach dem Wohnsitzprinzip und greifen kaum zu zwi-
schenstaatlichen Transfers. Diese Politik dient einem Effizienzziel: Die Staaten ver-
suchen, einen Punkt entlang der Nutzenmoglichkeitenkurve zu erreichen. Andere
Bundesstaaten wie Deutschland oder Osterreich verfiigen iiber intern harmonisierte
Steuern und ausgebaute zwischenstaatliche Transfers in Form eines institutionali-
sierten Finanzausgleichs. Diese Politik dient einem Umverteilungsziel: Die Staaten
streben die Maximierung einer politisch gesetzten sozialen Wohlfahrtsfunktion
W (u,u*) an. Im Licht der obigen Theorie ist die empirische Korrelation zwischen
interner Steuerharmonisierung einerseits und zwischenstaatlichen Transfers ande-
rerseits kein Zufall.

Die hiermit aufgezeigte Asymmetrie zwischen Produktionseffizienz und Kon-
sumeffizienz ist bemerkenswert. Intuitiv leuchtet sofort ein, dafl jede Verletzung
von Produktionseffizienz Raum fiir eine Pareto-Verbesserung bietet, weil das Welt-
einkommen durch Verschiebung von Kapital an den Ort des hoheren Ertrags ge-
steigert werden kann. In scharfem Gegensatz hierzu zeigt Abbildung 2, da3 Kon-
sumeffizienz ohne Gefidhrdung der Zweitbesteigenschaft des Steuersystems ver-
letzt werden kann. Um dies einzusehen, mufl man sich klarmachen, daf3 jeder
Punkt auf der Nutzenmoglichkeitenkurve durch zwei Steuersitze T und 7* definiert
wird. Wie konnte man, ausgehend von einem dieser Punkte, die Inldnder besser-
stellen? Weil das Welteinkommen schon maximiert ist und etwaige Reingewinne
voll besteuert werden, kann dies offenbar nur durch Senkung des Steuersatzes 7
geschehen. Damit aber entsteht ein Budgetdefizit, das vom Ausland durch einen
zwischenstaatlichen Transfer gedeckt werden muB3. Zur Aufbringung des Transfers
muf} das Ausland seinen Steuersatz 7* erhohen — und damit werden die Auslidnder
schlechtergestellt. Folglich ist die urspriingliche Allokation zweitbest.

Insgesamt hat dieser Abschnitt gezeigt, daB das Wohnsitzprinzip dem Quellen-
prinzip vorzuziehen ist, wenn Effizienzziele im Vordergrund der internationalen
Kooperation stehen. Denn sind zwischenstaatliche Transfers nicht erwiinscht,
scheidet die Steuersatzharmonisierung aus, und die resultierende Allokation ist un-
ter dem Wohnsitzprinzip zweitbest, unter dem Quellenprinzip dagegen nicht.

IV. Zur Kapitalexportneutralitit und Kapitalimportneutralitit

Die Tatsache, dal das Wohnsitzprinzip dem Quellenprinzip effizienztheoretisch
tiberlegen ist, wird von einem Teil der nationalen und internationalen Literatur be-

2 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 259/111
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stritten. Dieser Teil der Literatur ist dadurch gekennzeichnet, daB er mit den Be-
griffen Kapitalexportneutralitdt und Kapitalimportneutralitdt operiert (gegen die
ansonsten nichts einzuwenden ist) und daB die Argumente meist recht informell
daherkommen®. Der folgende Text dient der Klarstellung und kann von Lesern, die
gegeniiber den obigen Ergebnissen keine Zweifel hegen, ohne Verlust des Zusam-
menhangs iiberlesen werden.

Zunichst sei wiederholt, da Kapitalexportneutralitdt ein Synonym zu Produk-
tionseffizienz ist und sich unter dem Wohnsitzprinzip einstellt. Kapitalimportneu-
tralitdt ist ein Synonym zu Konsumeffizienz und ergibt sich bei Anwendung des
Quellenprinzips. Ein erster Strang der besagten Literatur (vgl. etwa Schdfer, 1996,
S. 30) hebt die Bedeutung der Kapitalimportneutralitdt mit Hinweis darauf hervor,
daB Investoren (natiirliche Personen oder Kapitalgesellschaften) aus Hochsteuer-
landern mit Investoren aus Niedrigsteuerlindern im Ausland kaum konkurrieren
konnten. Anders ausgedriickt verzerrt die Besteuerung nach dem Wohnsitzprinzip
angeblich den Wettbewerb. Das folgende Beispiel zeigt den Fehler dieses Argu-
ments, das die Opportunititskosten der Investoren vernachldssigt.

Beispiel: Die Investoren A und B konnen mit einem bestimmten Investitionspro-
Jjekt Bruttorenditen in Hohe von 8 v. H. bzw. 5 v. H. erzielen. Gibt es keine Steuern
und wird das Projekt wettbewerblich versteigert, kommt A zum Zug, weil er das
hohere Gebot macht. Angenommen, A werde nun mit 50 v. H. besteuert, wiahrend
B keinerlei Steuern zu zahlen hat. Die erreichbaren Nettorenditen betragen 4 v. H.
bzw. 5 v. H. Gleichwohl erhilt A weiterhin den Zuschlag, weil er einen Preis bis
zur Bruttorendite von 8 v. H. bietet.

Der interpersonelle Vergleich von Nettorenditen, der zunichst die Vermutung
nahelegt, ein niedrig besteuerter Investor habe Wettbewerbsvorteile, ist irrelevant:
Der hoch besteuerte Investor erhilt zwar eine relativ geringe Nettorendite, hat aber
auch entsprechend niedrige Opportunititskosten, weil alle seine Alternativen
gleichfalls hoch besteuert werden. Es mag fiir deutsche Investoren zwar schmerz-
lich sein, daB sie im Vergleich zu ihren ausldndischen Mitbewerbern scharfer be-
steuert werden, aber dies heif3t nur, daB hohe Steuern aus Sicht der Pflichtigen eben
ungiinstiger sind als niedrige Steuern. Ein volkswirtschaftlicher Schuh wiirde hier-
aus erst, wenn die hohere Steuerbelastung tatsachlich zu Wettbewerbsverzerrungen
filhren wiirde, was bei einer Besteuerung nach dem Wohnsitzprinzip aber gerade
nicht der Fall ist.

Punktuelle Steuererleichterungen, wie sie der deutschen Wirtschaft durch die
Freistellung bestimmter Auslandseinkiinfte gewéhrt werden, haben demnach keine
effizienztheoretische Ratio. In diesem Sinne urteilen auch Grubert und Mutti
(1995, FuBnote 9, S. 453) fiir die USA, deren Wirtschaft sich gleichfalls nach der
Freistellung von Auslandseinkiinften sehnt: ,,Reducing U.S. taxes on foreign in-

9 ,,The desirability of capital import neutrality has not been derived from a formal analysis
with clearly stated objectives. It is usually cast in terms of defending U.S. companies’ inter-
national competitiveness.” Grubert/Mutti (1995, S. 441).
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come does not seem to be any more effective in strengthening U.S. companies’
worldwide competitiveness than reducing taxes on domestic corporate income.*

Eine zweite Argumentation geht auf Horst zuriick, der 1980 behauptete, bei der
Abwigung zwischen Kapitalexportneutralitdt und Kapitalimportneutralitdt miiSten
die Elastizititen der Ersparnis und der Investition gegeneinander abgewogen wer-
den'®. Dieser Gedankengang hat inzwischen weite Verbreitung gefunden:

,.From the standpoint of global welfare maximisation, the choice between [capi-
tal export neutrality and capital import neutrality] depends on the degree of inter-
temporal substitution in consumption and of international substitutability of invest-
ment. With relatively low intertemporal substitution in consumption (that is, low
interest elasticity of saving) and relatively high international capital substitution
(that is, high elasticity of investment with respect to differences in after-tax rates
of return), violations of capital-import neutrality should be less costly than a viola-
tion of capital-export neutrality. (Gardner, 1992, S. 53 f.)!1.

Tanzi zitiert diese klare AuBerung Gardners zustimmend, fiigt aber hinzu, da} er
die Zinselastizitit der Ersparnis fiir vergleichsweise hoch hilt (Tanzi, 1995, S. 77).
Demnach scheint bei der Abwigung zwischen den beiden Neutralitdten alles auf
eine empirische Frage hinauszulaufen, ndmlich auf die nach der relativen Zinsela-
stizitdt von Ersparnis und Investition. Aufgrund des internationalen Produktionsef-
fizienztheorems ist eine solche empirische Abwigung aber unnétig, weil der Kon-
flikt zwischen Kapitalexport- und Kapitalimportneutralitdt bereits theoretisch ent-
schieden werden kann: Nur die Kapitalexportneutralitdt garantiert auch bei nicht
harmonisierten Steuersystemen weltwirtschaftliche Zweitbesteffizienz, deshalb
muB diese Neutralitit im Vordergrund der internationalen Steuerpolitik stehen'?.
Die Kapitalimportneutralitdt hat demgegeniiber zuriickzutreten, weil sie Zweitbest-
effizienz nicht zu sichern vermag.

V. Internationaler Steuerwettbewerb

Die bisherigen Uberlegungen beruhten auf der Annahme, daB die beiden be-
trachteten Staaten kooperieren, um ein weltwirtschaftlich zweitbestes Steuersy-
stem zu etablieren. Nachfolgend wird der Fall des Steuerwettbewerbs untersucht,
bei dem Kooperation per Annahme ausgeschlossen ist. Um die Analyse etwas rea-
litdtsndher zu gestalten, wird das bisherige Zwei-Linder-Modell durch seine n-te
Replika ersetzt und der Grenzfall n — oo betrachtet (die n-te Replika ergibt sich,
indem man das ,,Inland“ und das ,,Ausland* durch je »n untereinander identische

10 Horst (1980). Aber , the validity of this claim is unclear because Horst does not introdu-
ce a government revenue constraint in his analysis.” Grubert/Mutti (1995, S. 441).

11 Ahnlich auBern sich Homburg (1997, S. 282) und Sinn (1985, S. 171 £.).

12 So im Ergebnis auch: Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen
(1998, S. 96).

2%
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Staaten ersetzt). Damit liegt der aus der AuBenwirtschaftslehre bekannte Fall eines
»kleinen Landes* vor, das nicht in der Lage ist, den Weltmarktzins durch seine
Steuerpolitik zu beeinflussen. Zur sprachlichen Vereinfachung werden die beiden
Léandergruppen weiterhin als ,,Inland“ und ,,Ausland bezeichnet, und es wird an-
genommen, daf} das Inland Kapitalexporteur und das Ausland Kapitalimporteur
ist. Unter diesen Voraussetzungen lassen sich di¢ Hauptergebnisse der Theorie des
internationalen Steuerwettbewerbs im Rahmen eines dreistufigen Spiels herleiten:

— In der ersten Stufe wihlt das Inland den Satz der Kapitaleinkommensteuer und
eine Methode der Besteuerung ausléndischer Kapitaleinkommen. Es kann dabei
insbesondere die Doppelbesteuerung bestehen lassen, auslidndische Steuern an-
rechnen (Anrechnungsmethode), im Ausland erzielte Kapitaleinkommen von der
inldndischen Besteuerung freistellen (Freistellungsmethode) oder den Abzug
ausldndischer Steuern von der inldndischen Bemessungsgrundlage zulassen (Ab-
zugsmethode).

— In der zweiten Stufe wihlt das Ausland die Sitze seiner Kapitaleinkommensteu-
er und der Quellensteuer.

— In der dritten Stufe verteilen die Sparer ihr Kapital und treffen die Unternehmen
ihre Investitionsentscheidungen. Im Marktgleichgewicht ist die Nettoverzinsung
aus Sicht jedes Sparers weltweit einheitlich, und jedes Unternehmen hat die
Grenzproduktivitit des Kapitals mit den Kapitalkosten zur Ubereinstimmung
gebracht.

Bei nichtkooperativem Verhalten strebt der inlandische Staat die Maximierung
des Inldndereinkommens an, das aus dem Inlandseinkommen und dem im Ausland
erzielten Kapitaleinkommen ex Quellensteuer besteht. Bezeichnet x :=s—k
die Nettoforderungsposition des Inlands, so betrdgt das Inldndereinkommen
f(s—x)+ (r* —*) - x, wobei jetzt zugelassen wird, daB8 der inléndische Zinssatz r
und der ausldndische Zinssatz r* differieren. Durch Ableiten dieses Ausdrucks er-
gibt sich die Effizienzbedingung f'(k) = r* — t*. Weil im Gleichgewicht f'(k) = r
gilt, kann der inldndische Staat die Erfiillung der Effizienzbedingung r = r* — ¢*
herbeifiihren, indem er fiir Auslandseinkiinfte die Abzugsmethode vorsieht: Bei
Anwendung der Abzugsmethode bringen die Privaten den inlidndischen Bruttozins
in Ubereinstimmung mit dem auslidndischen Nettozins, weil die Summe dieser bei-
den GroBlen die Steuerbemessungsgrundlage bildet. Unabhédngig von der Quellen-
steuerpolitik des Auslands ist die Abzugsmethode fiir das Inland eine dominante
Strategie.

Die optimale Quellensteuerpolitik des ausldndischen Kapitalimportstaats illu-
striert Abbildung 3 unter der (unwesentlichen) Annahme, dal die dortigen Sparer
kein Vermogen haben (s* = 0). Bei gegebenem Zins (r) des Kapitalexportstaats
verlangen dessen Investoren eine Verzinsung in Hohe von r + #*, wie oben gezeigt.
Bei Verzicht auf Quellensteuern betrdgt der im Quellenstaat investierte Kapitalbe-
stand k,, und nach Abzug des Kapitaleinkommens A + A, verbleibt den Biirgern
das Einkommen B + C + Z. Bei Erhebung einer positiven Quellensteuer ¢* sinkt
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der investierte Kapitalbestand auf k;, und nach Abzug des Kapitaleinkommens A,
verbleiben das private Einkommen C sowie das Steueraufkommen B, insgesamt
also B + C. Selbst wenn der Quellenstaat das gesamte Steueraufkommen an seine
Biirger ausschiittet, ist deren Einkommen im Vergleich zum Referenzfall ohne
Quellensteuer um Z geringer; insofern versinnbildlicht Z die Zusatzlast einer Quel-
lensteuer.

£ (k*)
A
C
r+t*
B VA
r
A, A,

ki ko
Abbildung 3: Optimale Quellensteuerpolitik

Nationales Produktionseffizienztheorem: Wenn der Kapitalexportstaat die Dop-
pelbesteuerung bestehen 1dBt, ausldndische Kapitaleinkommen freistellt oder fiir
ausldndische Steuern einen Abzug vorsieht, ist fiir den Kapitalimportstaat die
Nichterhebung von Quellensteuern optimal.

Dieses zentrale Ergebnis der Steuerwettbewerbstheorie ist in der Literatur viel-
fach bewiesen worden (Gordon, 1986; Razin/Sadka, 1991; Eggert, 1998) und er-
heblich robuster, als das hiesige (armselige) Modell erahnen 146t; es gilt insbeson-
dere auch bei endogenem Arbeitsangebot und im symmetrischen Fall auch fiir gro-
Be Lénder (Eggert/Haufler, 1999). Das nationale Produktionseffizienztheorem
kann — anders als das internationale Produktionseffizienztheorem — als Spezialfall
des Satzes von Diamond und Mirrlees angesehen werden: Kapitalimporte sind aus
Sicht der Optimalsteuertheorie Zwischenprodukte, und Zwischenprodukte sollte
man eben nicht besteuern.

Im Gegensatz zum internationalen Produktionseffizienztheorem verlangt das na-
tionale Produktionseffizienztheorem nicht gleiche Quellensteuersitze, sondern ei-
nen Quellensteuersatz von Null; hierin liegt ein wesentlicher Unterschied der bei-
den Sitze. Unabhingig davon, was andere Staaten tun, bildet die Wahl eines Quel-
lensteuersatzes von Null fiir den Kapitalimportstaat eine dominante Strategie. Dies
gilt allerdings nicht, wenn der Kapitalexportstaat ausldndische Steuern anrechnet:

Korollar: Rechnet der Kapitalexportstaat ausldndische Steuern an, ist fiir den
Kapitalimportstaat eine Quellensteuer in Hohe des (etwaigen) Anrechnungshdchst-
betrags optimal.
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Unter dieser Voraussetzung verdrangt die Erhebung der Quellensteuer nicht aus-
landisches Kapital, sondern mindert das Steueraufkommen des ausldndischen Fis-
kus. Eine derartige Quellensteuer ist nicht nur erstbest, sondern sogar vorteilhafter
als eine Kopfsteuer, weil sie im Inland nicht einmal Einkommenseffekte auslost.

Damit ist das dreistufige Spiel gelost: Die Kapitalexportstaaten wahlen die Ab-
zugsmethode, und die Kapitalimportstaaten erheben keine Quellensteuern. Zu Dop-
pelbesteuerungen kommt es deshalb nicht, die Bruttozinsen stimmen weltweit
iiberein, und das Gleichgewicht bei Steuerwettbewerb geniigt der Zweitbestbedin-
gung des internationalen Produktionseffizienztheorems. Schliellich entspricht die
Steuerverteilung dem reinen Wohnsitzprinzip.

DaB nationalegoistischer Steuerwettbewerb weltwirtschaftliche Effizienz herbei-
fithrt, ist nicht selbstverstdndlich und wirft die Frage auf, wozu internationale Ko-
operation auf steuerlichem Gebiet, nach der allerorten gerufen wird, eigentlich gut
sein soll. Hierzu wird in den kommenden Kapiteln mehr zu sagen sein, vorerst mo-
gen zwei Bemerkungen geniigen.

Erstens kann der Steuerwettbewerb, in dem die Kapitalexportstaaten eine ver-
hiltnisméaBig starke Stellung haben, zu unerwiinschten Nutzenverteilungen fiihren.
In diesem Fall konnten die Staaten eine Harmonisierung der nach dem Wohnsitz-
prinzip erhobenen Kapitaleinkommensteuern beschlieBen, verbunden mit zwi-
schenstaatlichen Transfers. Hierdurch 148t sich in Abbildung 2 jeder gewiinschte
Punkt auf der Nutzenmdoglichkeitenkurve erreichen. Nimmt man an, da8 die Kapi-
talexportstaaten reich und die Quellenstaaten arm sind, 148t sich dasselbe Umver-
teilungsziel erreichen, indem die Kapitalexportstaaten ausldndische Steuern an-
rechnen und den Kapitalimportstaaten damit die Erhebung von Quellensteuern er-
moglichen. Dies scheint der in der Praxis vorrangig beschrittene Weg zu sein.

Zweitens konnten die Staaten durch Vereinbarung zu einer allgemeinen Quellen-
besteuerung iibergehen und auf die Wohnsitzbesteuerung ganz verzichten. In die-
sem Fall kommt es, anders als bei der Wohnsitzbesteuerung, zu einem Steuerwett-
lauf gegen Null, weil jeder Staat sein Inlindereinkommen durch Steuersenkungen
zu steigern vermag. Deshalb miissen die Steuersdtze im System der Quellenbe-
steuerung harmonisiert werden. Genauere Ausfiihrungen hierzu enthélt Kapitel E.

C. Internationales Unternehmensteuerrecht

In diesem Kapitel wird das internationale Unternehmensteuerrecht in seinen
Grundziigen dargestellt, wobei sich die Erorterung auf das deutsche Recht konzen-
triert und auf auslindisches Recht nur gelegentlich Bezug nimmt'>. Die Darlegun-
gen stellen auf den Rechtsstand vom 31. 12. 1998 ab. Begonnen sei mit einem kur-

13 Als Einfiihrungen in das internationale Steuerrecht eignen sich Jacobs (1999) oder
Schaumburg (1993).
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zen Blick auf die internationale Kapitaleinkommensbesteuerung, wobei unter Ka-
pitaleinkommen alle Einkommen verstanden werden, die nicht aus nichtselbsténdi-
ger Arbeit stammen. Ein derartiger Seitenblick ist angeraten, weil die Unterneh-
mensbesteuerung in die allgemeine Kapitaleinkommensbesteuerung eingebettet
ist.

L. Internationale Kapitaleinkommensbesteuerung

Rechtsquellen des internationalen Steuerrechts sind i) das inldndische und aus-
landische Steuerrecht (nationales oder unilaterales Recht), ii) zwischenstaatliches
Recht, insbesondere Doppelbesteuerungsabkommen und iii) supranationales
Recht, vor allem Richtlinien und Verordnungen im Bereich der Européischen Uni-
on.

Das nationale Steuerrecht fa8t den Steueranspruch gewohnlich sehr weit. Im ty-
pischen Fall sind inldndische Personen mit ihrem Welteinkommen unbeschrdinkt
steuerpflichtig und ausldndische Personen mit ihrem im Inland erzielten Einkom-
men beschrdnkt steuerpflichtig. Unter inlandischen Personen versteht das deutsche
Steuerrecht natiirliche Personen, die im Inland einen Wohnsitz oder ihren gewohn-
lichen Aufenthalt haben (§ 1 Einkommensteuergesetz, EStG) sowie die in § 1 Kor-
perschaftsteuergesetz (KStG) genannten Korperschaften, Personenvereinigungen
und Vermogensmassen, insbesondere Kapitalgesellschaften, die im Inland ihre Ge-
schiftsleitung oder ihren Sitz haben. Diese weit gefaften Steueranspriiche der Ein-
zelstaaten sind insofern kollisionsbegriindend, als in ihnen eine Doppelbesteuerung
grenziiberschreitender Einkommenserzielung von vornherein angelegt ist.

Gleichwohl stellt die Doppelbesteuerung (also die Belastung eines Steuerpflich-
tigen und eines Steuerguts in einem Veranlagungszeitraum durch gleiche oder
gleichartige Steuern verschiedener Hoheitstriger)'* nicht den Normalfall dar, weil
die Kollision meist durch unilaterale Vorschriften oder durch Doppelbesteuerungs-
abkommen aufgelost wird. Zu den wichtigsten unilateralen Vorschriften in
Deutschland gehéren:

— § 34c EStG: Hiernach wird die ausldndische (Einkommen-)Steuer bis zu jenem
Betrag auf die deutsche Einkommensteuer angerechnet, der sich bei Erzielung
der Einkiinfte im Inland ergeben hitte (Teilanrechnung). Ist die Auslandssteuer
im Einzelfall hoher als die Inlandssteuer, entsteht insoweit ein Anrechnungs-
iiberhang.

— § 26 Abs. 1 KStG sieht eine entsprechende Teilanrechnung ausléndischer (Kor-
perschaft-)Steuern auf inldndische Korperschaftsteuer vor.

14 Der Begriff der rechtlichen Doppelbesteuerung setzt demnach i) Subjektidentitit, ii)
Objektidentitit, iii) zeitliche Identitdt sowie iv) Gleichartigkeit der Steuern voraus. Bei man-
gelnder Subjektidentitit spricht man von wirtschaftlicher Doppelbesteuerung, wenn die iibri-
gen drei Voraussetzungen vorliegen.
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— § 26 Abs. 2 KStG gestattet einer deutschen Kapitalgesellschaft die Anrechnung
jener (Korperschaft-)Steuer, die von ihrer Auslandstochter gezahlt wurde, auf
die eigene Korperschaftsteuer (indirekte Anrechnung). Wichtigste Vorausset-
zung ist hierbei eine Mindestbeteiligung von 10 v. H. am Nennkapital der aus-
landischen Gesellschaft.

— § 26 Abs. 3 KStG erlaubt die indirekte Anrechnung jener (meist hoheren) Steu-
er, die bei einer entsprechenden Inlandstatigkeit entstanden wére, anstelle der
tatsdchlichen Steuer, sofern die Auslandstochter ihren Sitz in einem Entwick-
lungsland hat (fiktive Anrechnung). Dieser ,,matching credit* wirkt wie eine uni-
laterale Freistellung der Auslandseinkiinfte.

— SchlieBlich stellt § 8b Abs. 2 KStG Gewinne aus der VerduBerung eines Anteils
an einer auslidndischen Kapitalgesellschaft einseitig von der deutschen Steuer
frei (verldngertes internationales Schachtelprivileg).

Die genannten Erleichterungen gelten im Verhiltnis zu jenen Staaten, mit denen
Deutschland kein Doppelbesteuerungsabkommen (DBA) abgeschlossen hat. Prak-
tisch wichtiger ist der DBA-Fall, weil mit iiber 70 Staaten DBA bestehen und
DBA vorzugsweise mit groBen Staaten oder wichtigen Handelspartnern abge-
schlossen werden. Die genannten DBA weisen teils wichtige Detailunterschiede
auf, folgen jedoch meist dem von der OECD entwickelten Musterabkommen
(OECD-MA; siehe OECD, 1992), das sich in der Praxis weitgehend als Verhand-
lungsgrundlage durchgesetzt hat. Dieses Musterabkommen unterscheidet, dhnlich
wie das Einkommensteuergesetz, zwischen verschiedenen Einkunftsarten und re-
gelt im Kern das Besteuerungsrecht des Quellenstaates. Im Normalfall darf der
Quellenstaat Einkiinfte aus Grundvermdgen oder Betriebsstitten voll, Dividenden
und Zinsen beschrankt und Lizenzgeblihren gar nicht besteuern. Die Aufgabe der
Vermeidung einer Doppelbesteuerung liegt ausschlieBlich beim Wohnsitzstaat
(bzw. Sitzstaat), der gemif Art. 23 OECD-MA zwischen zwei Methoden wihlen
kann:

— Anrechnungsmethode (Art. 23B OECD-MA): Der Wohnsitzstaat rechnet die aus-
landische Steuer auf die inldndische Steuer an.

— Befreiungsmethode (Art. 23A OECD-MA): Der Wohnsitzstaat stellt die im ande-
ren Staat besteuerten Einkiinfte von der Besteuerung frei, es sei denn, daf es
sich bei den Einkiinften um Dividenden oder Zinsen handelt. Im diesem Fall
wird die ausldndische Steuer angerechnet.

Entgegen dem amtlichen Titel bedeutet Art. 23A keine allgemeine Freistellung
auslédndischer Einkiinfte: Erstens gilt fiir Dividenden und Zinsen die Anrechnungs-
methode. Zweitens kommt die Freistellung nur bei Einkiinften zum Zuge, die im
Quellenstaat besteuert werden konnen, so daf z. B. Lizenzgebiihren und bestimmte
VerdufBerungsgewinne der uneingeschrinkten Besteuerung im Wohnsitzstaat unter-
liegen. Die Freistellungsmethode wird demnach vor allem bei Einkiinften aus
Grundvermégen und bei Unternehmensgewinnen angewandt, im Rahmen der Kér-
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perschaftsteuer allerdings auch bei Dividenden aus Schachtelbeteiligungen, das
sind Beteiligungen von mindestens 10 v. H. (internationales Schachtelprivileg).
Das Musterabkommen stellt den Partnerstaaten die Art. 23A und 23B zur Wahl,
wobei es durchaus vorkommt, da} einer der Staaten die Anrechnungsmethode und
der andere die Befreiungsmethode wahlt. Deutschland besteuert stets auf Grundla-
ge der Befreiungsmethode, wihrend sich iiber die Hilfte seiner Partner fiir die An-
rechnungsmethode entschieden haben'®. Etwas vereinfacht gesagt neigen die an-
gelsdchsischen Staaten zur Anrechnung, die kontinentaleuropdischen Staaten zur
(partiellen) Freistellung'®. Die deutsche Freistellung erfolgt im Rahmen der Ein-
kommensteuer stets unter Progressionsvorbehalt, das heiflt, der Durchschnittsteu-
ersatz auf das nicht freigestellte Einkommen wird so bemessen, als seien auch die
freigestellten Einkiinfte steuerpflichtig. Hierdurch ergibt sich, je nach Vorzeichen
der auslidndischen Einkiinfte, eine Hoherbelastung oder Minderbelastung etwaig
vorhandener Inlandseinkiinfte.

I1. Internationale Unternehmensbesteuerung

In diesem Abschnitt werden Funktionsweise und Wirkungen der internationalen
Unternehmensbesteuerung anhand ausgewihlter Einzelbeispiele erortert. Ein sol-
ches Vorgehen ist angeraten, weil die Steuerwirkungen im internationalen Bereich
von zahlreichen Einflufaktoren abhingen und die Kombinationsmoglichkeiten so
vielfiltig sind, daB ein allgemeiner Uberblick ausscheidet. Zu den wichtigsten Ein-
fluBfaktoren gehoren die folgenden:

— Werden die ausldndischen Einkiinfte in einem DBA-Staat oder in einem Nicht-
DBA-Staat erzielt?

Ist das inldndische Unternehmen eine Personengesellschaft (einschlieBlich Ein-
zelunternehmen) oder eine Kapitalgesellschaft?

Besteht im Ausland eine Betriebsstitte, eine Personengesellschaft oder eine
Tochtergesellschaft?

— Zu welcher Einkunftsart gehoren die im Ausland erzielten Einkiinfte?

15 Einen Sonderfall bildet das DBA-Ru8land, das abweichend vom OECD-MA fiir Ruf3-
land die Abzugsmethode vorsieht, wihrend Deutschland gemdf8 Art. 23A besteuert.

16 Dies hat u. a. historische Griinde: Die Anrechnungsmethode wurde erstmalig 1918 von
den USA und GroBbritannien als unilaterales Recht eingefiihrt; die Freistellungsmethode geht
auf das erste DBA iiberhaupt zuriick, das am 16. April 1869 zwischen PreuBien und Sachsen
abgeschlossen wurde.
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1. Personengesellschaft mit auslandischer Betriebsstditte

Begonnen sei mit dem einfachen Fall einer inldndischen Personengesellschaft
(Einzelunternehmung), die im Ausland eine Betriebsstitte unterhilt. Eine Betriebs-
stdtte ist nach Art. 5 OECD-MA eine feste Geschiftseinrichtung, durch die die Ta-
tigkeit eines Unternehmens ganz oder teilweise ausgeiibt wird, man denke an eine
Zweigniederlassung, Geschiftsstelle oder Fabrikationsstitte!”. Die Aufteilung des
Gewinns zwischen Stammhaus und Betriebsstitte erfolgt nach dem Fremdver-
gleichsgrundsatz (dealing at arm’s length clause) gemiB Art. 7 Abs. 2 OECD-MA'8,

Unter den Annahmen, daf der Betriebsstittengewinn 100 betrdgt, im Rahmen
der ausldndischen beschrinkten Steuerpflicht mit 30 v. H. belastet wird und die
Gesellschafter im Inland einem Steuersatz von 50 v. H. unterliegen, zeigt Abbil-
dung 4 die steuerlichen Konsequenzen dieses Auslandsengagements im DBA-Fall
und Nicht-DBA-Fall, wobei die fettgedruckten Zahlen hier und im weiteren die
Nettoertrige der jeweiligen Akteure représentieren.

100
-30
Anrechnung: - 50
+30
50
Personen- ' .
gesellschaft ¢ .
100
Freistellung: —30
70
Inland Ausland

Abbildung 4: Personengesellschaft mit auslidndischer Betriebsstitte

Im Nicht-DBA-Fall wird der Auslandsgewinn (100) mit ausldndischer Steuer
(30) belastet, aufferdem mit inldndischer Steuer in Hohe von 50 v. H. des Weltein-
kommens. Auf diese Steuer wird die auslandische Steuer gemidfl § 34c EStG ange-
rechnet, so dal im Inland nur noch 20 zu zahlen sind. Den Gesellschaftern ver-
bleibt ein Nettogewinn von 50. Im DBA-Fall wird der Auslandsgewinn (100) mit
auslédndischer Steuer (30) belastet und ist im Inland freigestellt. Den Gesellschaf-
tern verbleibt — bei Vernachlassigung des Progressionsvorbehalts oder wenn keine
steuerpflichtigen Einkiinfte vorliegen — ein Nettogewinn von 70.

17 § 12 Abgabenordnung (AO) normiert einen hiermit nicht vollig deckungsgleichen Be-
triebsstattenbegriff.

18 Hiernach wird der Betriebsstitte jener Gewinn zugerechnet, den sie unter sonst gleichen
Umsténden als selbstéindiges Unternehmen erzielt hitte. Entsprechendes gilt fiir verbundene
Kapitalgesellschaften (Art. 9 OECD-MA), auch unilateral (§ 1 AStG).
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Bei einer Betriebsstitte im Inland hétte der Nettogewinn nur 50 betragen. Folg-
lich wird die Standort- oder Investitionsentscheidung im DBA-Fall steuerlich zu-
gunsten einer Verlagerung realwirtschaftlicher Aktivitit ins Ausland verzerrt'®. Es
entsteht eine national und auch international relevante Produktionsineffizienz (Ver-
letzung der Kapitalexportneutralitdt), weil die Verlagerung einzelwirtschaftlich
selbst dann vorteilhaft ist, wenn Kostenvorteile fiir eine Produktion im Inland spre-
chen.

Hingegen sichert die im Nicht-DBA-Fall zum Zuge kommende Anrechnungs-
methode Kapitalexportneutralitit selbst dann, wenn der auslidndische Staat Vergiin-
stigungen bei der Bemessungsgrundlage einrdumt, etwa in Form einer beschleu-
nigten Abschreibung, weil die Auslandseinkiinfte unter der Anrechnungsmethode
nach inlandischem Recht und nicht nach auslidndischem Recht ermittelt werden
(vgl. Einkommensteuerrichtlinien 1998, R 212b). Insofern erfordert die Kapitalex-
portneutralitit keine Harmonisierung der Bemessungsgrundlagen, ein Umstand,
der bisweilen verkannt wird. Dafl Steuersubventionen des Quellenstaates per An-
rechnung verlorengehen, ist volkswirtschaftlich vorteilhaft, aus Sicht der ,,Gestal-
ter* aber ein handfester Nachteil.

Zusammengefaflt erzeugt die Freistellungsmethode ein ,,Steuergefille” zu La-
sten des Inlands; sie bewirkt einen Verlust an inldndischem Steueraufkommen und
verdrangt Produktion und Beschiftigung ins Ausland. Der freistellungsbedingte
Steuervorteil kann auch von Privatpersonen genutzt werden, die Einkiinfte aus aus-
landischem Grundvermégen beziehen, insbesondere aus ausldandischen Immobili-
enfonds. Derartige Einkiinfte unterliegen im DBA-Fall der Freistellung. Nach Be-
richten der Wirtschaftspresse werden derzeit allein iiber 100 (!) US-Immobilien-
fonds in Deutschland angeboten, deren Hauptzweck in der darin liegenden Steuer-
ersparnis liegt. Die Anrechnungsmethode schliefit das genannte Steuergefille aus;
sie bewirkt, daB3 inldndische und ausldndische Investitionen steuerlich gleichge-
stellt sind.

2. Kapitalgesellschaft mit Auslandsengagement

Betrachtet man diesen Fall zundchst aus Sicht der Kapitalgesellschaft, besteht
eine weitgehende Analogie zur Personengesellschaft. Im Nicht-DBA-Fall wird die
auslandische Korperschaftsteuer gemdfl § 26 Abs. 1 KStG auf die inldndische Kor-
perschaftsteuer angerechnet. Es erfolgt eine Heraufschleusung auf das deutsche
Steuerniveau. Im DBA-Fall ist der ausldndische Betriebsstdttengewinn im Inland
freigestellt, so da8 die Unternehmensentscheidung bei Annahme der bisher unter-
stellten Steuersitze zugunsten des Auslandsengagements verzerrt wird. Ahnliches

19 Ausldndische Verluste konnen iibrigens gemdB § 2a Abs. 3 und 4 EStG im Inland mit
positiven Einkiinften verrechnet oder als Verlustabzug vor- bzw. riickgetragen werden, ob-
wohl die korrespondierenden Gewinne freigestellt sind; vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim
Bundesministerium der Finanzen (1998, S. 62 ff.).
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gilt, wenn die inldndische Kapitalgesellschaft im DBA-Ausland keine Betriebsstt-
te ansiedelt, sondern eine Tochtergesellschaft, an der sie zu mindestens 10 v. H.
beteiligt ist. In diesem Fall sind die Gewinne der Tochter im Ausland unbeschrankt
statt beschrinkt steuerpflichtig, wodurch sich die Hohe der Auslandssteuer unter
Umstinden dndert. Die ins Inland transferierten Gewinnausschiittungen werden je-
doch durch das internationale Schachtelprivileg von der deutschen Besteuerung
freigestellt.

< Betriebsstitte oder

100 |Tochtergesellschaft

70 -30
-35 70
35

Anteilseigner

Inland ! Ausland

Abbildung 5: Kapitalgesellschaft mit Auslandsengagement in einem DBA-Staat

Scheinbar anders liegen die Dinge, wenn man im DBA-Fall bis zum Anteilseig-
ner durchrechnet, also annimmt, da3 die Auslandsgewinne von der Inlandsmutter
nicht thesauriert, sondern an inldndische natiirliche Personen ausgeschiittet werden
(Abbildung 5). In der Abbildung wird im ersten Schritt der Auslandsgewinn (100)
nach Abzug ausldndischer Steuern (30) an die inldndische Aktiengesellschaft (AG)
ausgeschiittet. Gemal § 30 Abs. 2 Nr. 1 KStG sind freigestellte Auslandsgewinne
bei der Gliederung des verwendbaren Eigenkapitals in das sogenannte ,,EK 01
einzustellen. Diese Gewinnanteile konnen von der Aktiengesellschaft ohne Bela-
stung mit Korperschaftsteuer ausgeschiittet werden, stellen beim Anteilseigner
aber steuerpflichtige Einkiinfte aus Kapitalvermdgen (§ 20 EStG) dar. In Ermange-
lung einer Korperschaftsteuergutschrift verbleibt dem Anteilseigner ein Nettoge-
winn von 35, wenn sein personlicher Steuersatz 50 v. H. betragt.

Die Gesamtbelastung des inldndischen Anteilseigners in Hohe von 65 v. H. des
urspriinglichen Gewinns stammt daher, da3 das korperschaftsteuerliche Anrech-
nungsverfahren im Fall freigestellter Auslandseinkiinfte auer Kraft gesetzt wird.
Aufgrund der starken Klagen der deutschen Wirtschaft sah das Standortsicherungs-
gesetz 1993 urspriinglich vor, das Anrechnungsverfahren auch auf Auslandsein-
kiinfte zu erstrecken; dieser Vorschlag scheiterte jedoch am Widerstand des Bun-
desrats, der starke Steuerausfille befiirchtete.

Nach dem folgenden Gedankengang ist die oben dargestellte Mehrbelastung je-
doch Folge einer fehlerhaften Sachverhaltsgestaltung und daher in allen Fillen ir-
relevant, in denen sich die Steuerpflichtigen fiir eine der beiden folgenden Mog-
lichkeiten entscheiden:
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a) Der ,,Siemens-Effekt*

Ein erster Weg zur Vermeidung der Mehrbelastung freigestellter Auslandsge-
winne besteht darin, diese Gewinne nicht auszuschiitten, sondern zu thesaurieren.
Verwendet die in Abbildung 5 betrachtete Aktiengesellschaft den Auslandsgewinn
(70) fiir den Kauf festverzinslicher Wertpapiere, erzielt sie bei einem angenomme-
nen Zinssatz von 5 v. H. in jedem Folgejahr steuerpflichtige Zinseinkiinfte von 3,5.
Aus Sicht einer unbeschrénkt steuerpflichtigen natiirlichen Person betragt der Bar-
wert dieses Zinsstroms 70, denn bei stdndiger Ausschiittung der Zinsertrage in den
Folgejahren ist der Steuerpflichtige unabhingig von seinem personlichen Steuer-
satz so gestellt, als hitte er selbst Wertpapiere im Wert von 70 gekauft. Bei einem
Steuersatz von 50 v. H. belduft sich der Nettozinsertrag beispielsweise in beiden
Fillen auf 1,75. Zusammengefaf3t betrigt der Wert des Auslandsgewinns 35, wenn
die Aktiengesellschaft ihn ausschiittet, aber 70, wenn sie ihn thesauriert und nur
die kiinftigen Zinsen ausschiittet. Demnach ist die Ausschiittung freigestellter Aus-
landsgewinne keine optimale Politik.

Die hier beschriebene Gestaltung heiflt ,,Siemens-Effekt*, weil sie zugleich er-
klart, warum viele inldndische Kapitalgesellschaften, deren Schwerpunkt eigent-
lich nicht im Bankgeschift liegt, umfangreiche Finanzaktiva halten (vgl. Weichen-
rieder, 1994; Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen,
1998, S. 23). Freilich ist der ,,Siemens-Effekt* nur nutzbar, wenn die Gesellschaft
Eigenkapital, das aus freigestellten Auslandsgewinnen stammt, nicht ausschiitten
muf} — sei es, daf sie versteuerte Inlandsgewinne (sogenanntes EK 45) ausschiitten
kann, sei es, da3 die Aktiondre auf Ausschiittungen verzichten. Somit diirfte diese
Gestaltung vorwiegend grolen Publikumsgesellschaften offenstehen, weniger Fa-
milienkapitalgesellschaften, die vor allem bei Erbféllen oft zur Ausschiittung ge-
zwungen sind.

b) Organschaftliche Einbindung

Aber auch ,kleinen” Kapitalgesellschaften, vor allem Familienkapitalgesell-
schaften, eroffnet das deutsche Steuerrecht eine Moglichkeit zur Vermeidung der
unangenehmen Mehrbelastung freigestellter Auslandsgewinne. Man mochte fast
vom ,,Siemens-Effekt fiir den kleinen Mann* sprechen, doch ist die folgende Ge-
staltung insgesamt noch giinstiger als die bisher betrachteten:

Abbildung 6 illustriert das Organschaftsverhéltnis zwischen einer inldndischen
Kapitalgesellschaft und einer inldndischen Personengesellschaft. Zwischen den
beiden Gesellschaften sei ein Ergebnisabfiihrungsvertrag vereinbart, und auch die
sonstigen Voraussetzung der Organschaft (§ 14 KStG) seien erfiillt (vgl. hierzu
Schuhmann, 1994). Die Kapitalgesellschaft unterhdlt eine ausldndische Betriebs-
stitte®®. Im DBA-Fall kann der Betriebsstittengewinn bzw. die Schachteldividende

20 Im Fall einer ausldndischen Tochtergesellschaft statt einer ausldndischen Betriebsstitte
scheitert der steuerliche Erfolg der Konstruktion an § 15 Nrn. 2 und 3 KStG.



30 Stefan Homburg

von der Kapitalgesellschaft steuerfrei vereinnahmt und an die Personengesellschaft
weitergeleitet werden. Die unbeschrénkt steuerpflichtigen Gesellschafter erhalten
einen Nettoertrag von 70. Gleichzeitig entfallt der storende Progressionsvorbehalt,
weil er im Rahmen der Koérperschaftsteuer nicht vorgesehen ist und weil die Perso-
nengesellschaft keine steuerfreien Auslandseinkiinfte bezieht, sondern Gewinnein-
kiinfte aus dem Ergebnisabfiihrungsvertrag?'.

|| Kapitalgesellschaft | Betriebsstitte
! : 100

[ ! -30

! l 0 70

: Personen- :

i gesellschaft i

Inland ! Ausland

Abbildung 6: Organschaftliche Einbindung

3. Schuldzinsenabzug bei steuerfreien Schachteldividenden

Die folgende Gestaltung zeigt, wie ein Unternehmen im Inland produzieren
kann, ohne der inldndischen Steuerbelastung unterworfen zu sein. Die Darstellung
ist hoch stilisiert und beruht auf der Annahme einer einheitlichen sicheren Rendite
von 10 v. H. mit der Folge, daB fiir Unternehmensbeteiligungen das 10fache der
(als konstant unterstellten) Jahresdividende gezahlt wird. Die Gestaltung umfaf3t
folgende Schritte:

— 1. Schritt: Griindung einer inldndischen Kapitalgesellschaft mit einem Eigenka-
pital von 100 Millionen.

— 2. Schritt: Erwerb einer Schachtelbeteiligung im DBA-Ausland fiir 100 Millio-
nen.

— 3. Schritt: Aufnahme eines Darlehens von 100 Millionen.

— 4. Schritt: Finanzierung des Aufbaus der inldndischen Geschiftstitigkeit durch
dieses Darlehen.

Im Ergebnis erzielt das Unternehmen (aufgrund der Renditeannahmen) jahrlich
einen Inlandsgewinn von 10 Millionen und zahlt Schuldzinsen in derselben Hohe.
Daneben fillt ein im Inland steuerfreier Auslandsgewinn von 7 Millionen an, wenn

21 Durch Anderung des § 32b EStG will das Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002
(Bundestagsdrucksache 13/23) zumindest die Umgehung des Progressionsvorbehalts unter-
binden. Die geschitzten Mehreinnahmen im Entstehungsjahr 1999 in Hohe von 95 Mio. DM
lassen die fiskalische Bedeutung der Gesamtkonstruktion erahnen.
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das Ausland mit 30 v. H. besteuert. Das Unternehmen zahlt im Inland keine Steuer,
weil es die Schuldzinsen mit dem Inlandsgewinn verrechnet. Sind iiberdies die
Zinsglaubiger im Ausland anséssig, féllt das gesamte Steueraufkommen dort an.
Die Vorteilhaftigkeit dieser Konstruktion bleibt beim Durchrechnen bis zum An-
teilseigner aufrechterhalten, wenn das Unternehmen eine der im vorigen Abschnitt
dargestellten Gestaltungen nutzt.

Das steuerliche Ergebnis wire bei einer Vertauschung der Schritte 1 und 3 vollig
verschieden: Die Schuldzinsen wiirden in unmittelbarem wirtschaftlichen Zusam-
menhang mit den steuerfreien Schachteldividenden stehen und wiren nach Mafiga-
be von § 3c EStG nicht abziehbar. Aus Sicht der Steuerpflichtigen kommt es des-
halb darauf an, den ,,unmittelbaren wirtschaftlichen Zusammenhang* zu zerstoren,
was nicht besonders schwierig ist>%.

4. Vollige Steuerfreiheit

Es versteht sich von selbst, daB Minderbesteuerung aus Sicht der Pflichtigen
zwar schon, vollige Steuerfreiheit aber besser ist. Auch hierzu bietet das deutsche
internationale Steuerrecht ausreichend Moglichkeiten. Der wohl bedeutsamste Fall
betrifft das verlidngerte internationale Schachtelprivileg nach § 8b Abs. 2 KStG,
eine eigenwillige Vorschrift, die 1993 durch das Standortsicherungsgesetz geschaf-
fen wurde, um den ,,Holdingstandort* Deutschland zu stirken. Laut Gesetzesbe-
griindung besteht der Sinn der Vorschrift darin — und hierher stammt auch die
Bezeichnung ,verldngertes internationales Schachtelprivileg“ —, da8 Verdufle-
rungsgewinne, die eine inldndische Mutter aus dem Verkauf einer ausldndischen
Schachtelbeteiligung erzielt, nicht anders behandelt werden sollen als offene Ge-
winnausschiittungen der Auslandsgesellschaft?>. Im Vordergrund steht also schein-
bar ein Neutralitdtspostulat. Diese Begriindung iiberzeugt nicht, wenn man sich die
abkommensrechtliche Behandlung der VerduBerungsgewinne in der Systematik
des OECD-MA vergegenwartigt (vgl. Abbildung 7).

Im DBA-Fall konnen Gewinne einer ausldndischen Betriebsstdtte im Ausland
besteuert werden, soweit sie der Betriebsstitte zuzurechnen sind (Art. 7 OECD-
MA). Dies gilt auch fiir den VerduBerungsgewinn bei Verkauf der Betriebsstitte
(Art. 13 Abs. 2 OECD-MA). Folglich sind derartige Gewinne in Deutschland zwar
freigestellt, doch werden sie immerhin im Ausland besteuert.

Gewinne einer Tochtergesellschaft unterliegen im DBA-Fall der ausldndischen
Korperschaftsteuer, wihrend VerduBerungsgewinne aus dem Verkauf einer Aus-
landsbeteiligung nur in Deutschland besteuert werden konnen (Art. 13 Abs. 4

22 Eine Gebrauchsanleitung findet sich etwa in Ottersbach (1997).

23 Bundestagsdrucksache 12/4158, S. 38. Vgl. hierzu auch Jacobs (1999, S. 981), dessen
Hinweise erkennen lassen, da der genannten Vorschrift im Rahmen internationaler Steuer-
planung tatsdchlich eine wichtige Rolle zukommt.
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Abbildung 7: Zu § 8b Abs. 2 KStG

OECD-MA). Genau auf diesen Fall bezieht sich aber § 8b Abs. 2 KStG. Diese Vor-
schrift stellt demnach Gewinne von der deutschen Steuer frei, die abkommens-
rechtlich im Ausland nicht besteuert werden diirfen. Entgegen der allgemeinen Lo-
gik des Doppelbesteuerungsrechts bleiben die entsprechenden Gewinne demnach
komplett steuerfrei. Der damit verbundene Vorteil schldgt stark zu Buche, wenn
die Tochter hohe stille Reserven bilden kann.

Beispiel: Die H-AG griindet im DBA-Ausland eine Kapitalgesellschaft, die
Computerprogramme erstellt und diese (wie im deutschen Handelsrecht) als origi-
nidre immaterielle Wirtschaftsgiiter nicht aktiviert. Entsteht in den ersten Jahren
kein Gewinn oder sogar ein Verlust, bleibt die Tatigkeit der Auslandstochter in bei-
den Staaten steuerfrei. Ein beim spiteren Verkauf entstehender VerduBerungsge-
winn bleibt, wie gezeigt, ebenfalls unbesteuert, weil der Quellenstaat abkommens-
rechtlich an einer Besteuerung gehindert ist und Deutschland per § 8b Abs. 2 KStG
auf die Besteuerung verzichtet.

Ergidnzend sei vermerkt, dal § 8b Abs. 2 KStG auch im Nicht-DBA-Fall sein
Gutes hat, weil er als unilaterales Recht allgemein gilt. Unternehmen mit Schach-
telbeteiligungen in Nicht-DBA-Staaten vermdgen die unangenehme Heraufschleu-
sung auf das deutsche Steuerniveau durch Anteilsverduflerungen zu umschiffen.

Auch in Fillen auBerhalb des Anwendungsbereichs des § 8b Abs. 2 KStG kann
es im Zusammenhang mit der Freistellung zu volliger Steuerfreiheit kommen. Dies
ist beispielsweise der Fall, wenn bestimmte Einkiinfte vom inldndischen und aus-
landischen Steuerrecht verschiedenen Einkunftsarten zugeordnet werden (negati-
ver Qualifikationskonflikt). Das einfachste Beispiel betrifft Personengesellschaften,
die international entweder nach dem in Deutschland angewandten Mitunterneh-
merkonzept besteuert werden (d. h. der Gewinn wird im Rahmen einer einheitli-
chen und gesonderten Feststellung den Mitunternehmern zugerechnet) oder bei Be-
steuerung nach dem Kapitalgesellschaftskonzept (d. h. Steuersubjekt sind nicht die
Gesellschafter, sondern die Gesellschaft) als fiktive Kapitalgesellschaften der Kor-
perschaftsteuer unterliegen.

Beispiel: Der deutsche Gesellschafter einer im Ausland anséssigen Personenge-
sellschaft, die nach dem Kapitalgesellschaftskonzept besteuert wird, gewiahrt die-
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ser Gesellschaft ein Darlehen. Nach ausldndischem Recht sind die hiermit zusam-
menhéngenden Vergiitungen Zinsen im Sinne des Doppelbesteuerungsrechts, die
den Gewinn der Gesellschaft mindern und oft keiner Abzugsteuer unterliegen.
Nach deutschem Recht handelt es sich um Einkiinfte aus Gewerbebetrieb (§ 15
Abs. 1 Nr. 2 EStG), die abkommensrechtlich von der deutschen Einkommensteuer
freigestellt sind. Folglich bleiben die Einkiinfte in beiden Staaten steuerfrei.

Ein solcher Fauxpas kann unter der Anrechnungsmethode nicht auftreten, weil
hierbei alle Einkiinfte mindestens im Wohnsitzstaat besteuert werden, womit die
Einmalbesteuerung gesichert ist. Der deutsche Gesetzgeber versucht zwar stindig,
Liicken in den Doppelbesteuerungsabkommen zu schlieSen und Qualifikationskon-
flikte auszurdumen, nimmt dabei aber die Rolle des Hasen im Wettlauf mit dem
Igel ein®*.

II1. Die Abschirmwirkung der Kapitalgesellschaft

Die kursorische Darstellung des internationalen Unternehmensteuerrechts sollte
verdeutlicht haben, daf} sich die internationale Besteuerung recht gut in das theo-
retische Grundmodell aus Kapitel 2 einfiigt, sofern natiirliche Personen oder Perso-
nengesellschaften agieren, die nach dem Mitunternehmerkonzept besteuert wer-
den. In diesen Fillen bereiten ausliandische Tatigkeiten und insbesondere auslandi-
sche Betriebsstitten keine konzeptionellen Probleme; alles stellt sich so simpel
dar, wie das volkswirtschaftliche Standardmodell es gern hitte. Etwas schwieriger
wird die Sache bereits, wenn inldndische Kapitalgesellschaften ins Spiel kommen,
doch sind die dabei auftretenden Besonderheiten noch beherrschbar (vgl. Unterab-
schnitt C.IL.2), weil die deutsche Korperschaftsteuer aufgrund des Anrechnungs-
verfahrens weitgehend in die personliche Einkommensteuer integriert ist.

]
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Abbildung 8: Abschirmwirkung der Kapitalgesellschaft

Die aus steuersystematischer Sicht eigentlich harte Nuf3 liegt in der Existenz
ausldndischer Kapitalgesellschaften, die gegeniiber den inldndischen Steuerdesti-
nataren eine Abschirmwirkung entfalten. Abbildung 8 verdeutlicht das Problem

24 Der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium der Finanzen (1998, S. 27) be-
schreibt mit den amerikanischen Regulated Investment Companies (RIC) ein weiteres Bei-
spiel ungewollter Nullbesteuerung.

3 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 259/I11
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am Beispiel einer inldndischen Personengesellschaft; ebensogut konnte eine inldn-
dische natiirliche Person oder, bei geringfiigiger Modifikation des Arguments, eine
inldndische Kapitalgesellschaft betrachtet werden. Ubertragen die Gesellschafter
Einkunftsquellen auf die ausldndische Kapitalgesellschaft, bleiben die hierbei er-
zielten Gewinne im Inland so lange steuerfrei, wie sie im Ausland thesauriert wer-
den. Bei spiterer Ausschiittung an die Gesellschafter entsteht ein Vorteil durch
Steueraufschub (tax deferral), weil die auslidndische Kapitalgesellschaft den Ge-
winn gegeniiber dem heimischen Fiskus abschirmt (Abschirmwirkung).

Der Grund fiir die Abschirmwirkung besteht darin, dal das inlédndische Steuer-
recht die Rechtsfdhigkeit und Steuersubjektfdhigkeit der ausldndischen Kapitalge-
sellschaft respektiert. Einkiinfte der Inldnder werden erst dann angenommen, wenn
die (im Ausland versteuerten) Gewinne per Ausschiittung ins Inland gelangen. Die
auf der Abschirmwirkung beruhenden Gestaltungen sind dem deutschen Gesetzge-
ber so verhal3t, daB er drei Verteidigungslinien in das Steuerrecht eingezogen hat:

Erstens ist im Falle einer ausldndischen ,Briefkastenfirma“ festzustellen, ob
sich deren Geschiftsleitung im Inland befindet. Wird dies bejaht, unterliegt die Ka-
pitalgesellschaft der unbeschrinkten deutschen Steuerpflicht (§ 1 KStG), und der
im Inland anséssige Geschiftsfiihrer haftet fiir ihre Steuerschulden (§ 69 AO).

Zweitens mul} bei ,,Briefkastenfirmen* gepriift werden, ob ein verdecktes Treu-
handverhiltnis (§ 39 AO), ein unwirksames Rechtsgeschift (§ 41 AO) oder ein Ge-
staltungsmif3brauch (§ 42 AO) vorliegt. Gestaltungsmiflbrauch wird nach sténdiger
BFH-Rechtsprechung unterstellt, wenn fiir die Griindung der ausldndischen Kapi-
talgesellschaft wirtschaftliche oder sonst beachtliche Griinde fehlen. In diesem Fall
betrachtet der inldndische Fiskus die ausldndische Kapitalgesellschaft als nicht
vorhanden (Durchgriffsbesteuerung).

Erst wenn diese beiden Hiirden genommen sind, stellt sich drittens die Frage
nach der Zugriffsbesteuerung im Sinne der §§ 7—14 AuBensteuergesetz (AStG).
Bei der Zugriffsbesteuerung werden im Ausland thesaurierte Gewinne den inlidndi-
schen Anteilseignern so zugerechnet, als wiren sie ausgeschiittet worden, womit
der Vorteil des Steueraufschubs verlorengeht. Verglichen mit dem Durchgriff ist
diese Rechtsfolge verhiltnismaBig mild, weil die Existenz der ausldndischen Kapi-
talgesellschaft weiterhin respektiert wird und insbesondere die mit ihrem Betrieb
in Zusammenhang stehenden Kosten und Steuern nach Maflgabe der allgemeinen
Bestimmungen abgezogen oder angerechnet werden konnen. Auf der Tatbestands-
seite setzt die Zugriffsbesteuerung voraus, dafl folgende Merkmale gleichzeitig er-
fiillt sind:

— Die ausldndische Kapitalgesellschaft muf sich zu mehr als 50 v. H. in deutscher
Hand befinden (§ 7 AStG),

— Einkiinfte aus passivem Erwerb (Zwischeneinkiinfte) erzielen (§ 8 Abs. 1 AStG)
— hierunter fallen, grob gesagt, Einkiinfte aus mobilen Quellen, insbesondere
aus Finanzkapital — und



Perspektiven der internationalen Unternehmensbesteuerung 35

— in einem Niedrigsteuergebiet anséssig sein; hierunter versteht das Aufensteuer-
gesetz ein Gebiet mit einer ertragsteuerlichen Belastung von weniger als 30 v.
H. (§ 8 Abs. 3 AStG).

Das Auflensteuergesetz wird allgemein als einer der schwierigsten Teile des
deutschen Steuerrechts und als kaum praktikabel betrachtet; dies gilt insbesondere
hinsichtlich der Unterscheidung zwischen Einkiinften aus aktivem bzw. passivem
Erwerb und der Behandlung von Mischfillen, also Unternehmen, die beide Arten
von Einkiinften beziehen. Damit erhebt sich die Frage, ob der betriebene Aufwand
in angemessenem Verhiltnis zur fiskalischen Bedeutung steht. Die Antwort hierauf
iberrascht und beruht darauf, da} die in Abbildung 8 dargestellte Gestaltung nicht
nur einen Vorteil durch Steueraufschub erbringt, sondern auch einen spezifischen
Nachteil hat, der darin besteht, dal die im Ausland gezahlte Korperschaftsteuer
nicht auf die deutsche Einkommensteuer der Gesellschafter angerechnet wird.
Folglich bildet die ausldandische Korperschaftsteuer eine Definitivbelastung, und es
kommt zu einer wirtschaftlichen Doppelbesteuerung der betreffenden Einkiinfte.

Eine Modellrechnung soll dies verdeutlichen; sie beruht auf folgenden Annah-
men: Der Zinssatz betrégt einheitlich 6 v. H., und die ausldndische Kapitalgesell-
schaft befindet sich in einer ,,Steueroase, mit der Deutschland (aus naheliegenden
Griinden) kein DBA abgeschlossen hat. Die inlandischen Gesellschafter bringen
Aktiva im Wert K, in die auslidndische Kapitalgesellschaft ein und liquidieren sie
nach n Jahren. Die drei oben genannten Verteidigungslinien des deutschen Fiskus
kommen nicht zur Anwendung; insbesondere wird angenommen, daf es kein Au-
Bensteuergesetz gibt. Unter diesen Voraussetzungen betridgt der Kapitalendwert
nach Liquidation der ausldndischen Gesellschaft K, = [¢" — 7 - (¢" — 1)] - Ko.
Hierbei bezeichnet ¢ = 1 + i(1 — 7,) den ausldndischen Nettozinsfaktor, wobei 7,
den Satz der ausldndischen Korperschaftsteuer symbolisiert, und 7; den inldndi-
schen Einkommensteuersatz. Die Formel driickt aus, da Deutschland den Liquida-
tionsgewinn (¢" — 1) - K, besteuert und die ausldndische Steuer nicht anrechnet.
Bei Anlage im Inland wiirde sich der Kapitalendwert auf K, = [1+i - (1 — 7;)]" Ko
belaufen.

Tabelle 1 zeigt, wie lange die Gewinne bei der auslidndischen Tochter belassen
werden miissen, damit die Thesaurierung aus Sicht der inldndischen Gesellschafter
vorteilhaft ist. Legt man den heutigen Spitzensatz der Einkommensteuer (53 v. H.
zuziiglich Solidaritdtszuschlag) zugrunde (die TarifermiBigung fiir gewerbliche
Einkiinfte nach § 32c EStG greift bei ausldndischen Einkiinften nicht), miissen die
Gesellschafter den Gewinn mindestens 21 Jahre im Ausland belassen, wenn das
Ausland mit 20 v. H. besteuert. Bei Annahme eines kiinftigen Spitzensatzes von
48,5 v. H. und bei Wegfall des Solidarititszuschlags verldngert sich der Zeitraum
auf 25 Jahre. Es erscheint schwer vorstellbar, da8 Steuerpflichtige derart lange
Zeitrdume akzeptieren, zumal die Gestaltung nur aufgeht, wenn der ausldndische
Steuersatz wiahrend der Gesamtzeit unverdndert giinstig im Verhiltnis zum inlédndi-
schen Steuersatz bleibt. Uberschaubare Amortisationszeitriume ergeben sich erst

3%
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in krassen Fillen ausldndischer Minderbesteuerung (Spalte 3 der Tabelle), wihrend
das AuBlensteuergesetz bereits bei einer ausldndischen Besteuerung von unter 30 v.
H. greift (Spalte 1 der Tabelle), bei der die Amortisationsdauer derzeit 40 Jahre
betragt.

Tabelle 1
Amortisationsdauer der Abschirmung in Jahren

Auslindischer Steuersatz
Inldndischer Steuersatz | 30 v. H. | 20 v. H. | 10 v. H.
56 v. H. 40 21 9
48,5 v. H. 53 25 10

Bis hier zusammengefaft ist die Nutzung der Abschirmwirkung auslandischer
Kapitalgesellschaften nicht so vorteilhaft, wie es auf den ersten Blick erscheint,
weil die ausldndische Korperschaftsteuer nicht auf die inldndische Einkommen-
steuer angerechnet wird. Kaum anders liegen die Dinge bei Zwischenschaltung ei-
ner inldndischen Kapitalgesellschaft (Abbildung 9).

Personen- |4 | Kapital- 44_. Kapital-
gesellschaft gesellschaft ! gesellschaft
|
]
Inland i Ausland

Abbildung 9: Zwischenschaltung einer Kapitalgesellschaft

Nach allgemeinen Rechtsgrundsétzen kann die inldndische Kapitalgesellschaft
die auslidndische Korperschaftsteuer indirekt anrechnen, allerdings nur die Steuer
des letzten Jahres vor Ausschiittung und Liquidation der Auslandstochter (§ 26
Abs. 2 KStG). Bei den Steuersétzen von 1998 ist die Nutzung der Abschirmwir-
kung noch ungiinstiger als in der obigen Tabelle dargestellt>. Seine Bedeutung er-
hilt das AuBlensteuergesetz erst durch den schon mehrfach angesprochenen § 8b
Abs. 2 KStG, der eine steuerfreie VerduBerung oder Liquidation der Auslandstoch-
ter erlauben wiirde, wenn er nicht iiber § 26 Abs. 2 KStG an den Tatbestand aktiver
Auslandstitigkeit gekniipft wire. Dieses Problem ist jedoch erst durch die ge-

25 Der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium der Finanzen (1998, S. 42) hat
diesen Fall erortert und in einer analogen Tabelle dargestellt. Die Amortisationszeitrdume
sind ldnger, weil der Korperschaftsteuersatz unter dem Spitzensatz der Einkommensteuer
liegt.
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nannte Vorschrift geschaffen worden und hat nichts mit der Abschirmwirkung als
solcher zu tun.

Insgesamt erscheint es, als wiirde in diesem Bereich des Auflensteuerrechts mit
Kanonen auf Spatzen geschossen. Die Abschirmwirkung auslédndischer Kapitalge-
sellschaften ist im Vergleich zu den viel betrdchtlicheren und sofort wirksamen
Steuervorteilen, die sich aus der Freistellung ergeben, fast vernachléssigbar. Das
hartnickige Nachfassen des Gesetzgebers kann wohl nur historisch erklért werden,
schlieBlich wurden die Vorschriften der §§ 7 bis 14 AStG zu Beginn der 70er Jahre
der amerikanischen ,,subpart F legislation* nachempfunden. Im amerikanischen
Steuerrecht, das generell auf der Anrechnungsmethode beruht, mégen derartige
Regelungen ihren guten Sinn haben, weil sie gewissermallen die letzte Liicke der
Wohnsitzbesteuerung schlieBen. Im deutschen Steuerrecht ist die Hinzurechnungs-
besteuerung nur aufgrund inkonsequenter VerduBerungsgewinnbesteuerung not-
wendig und ansonsten iiberzogen. Oft scheint es, als wiirde der Gesetzgeber — wih-
rend er der letzten Hinzurechnungsmark durch eifriges Locherstopfen nachjagt —
vergessen, da das deutsche internationale Steuerrecht mit der Freistellung eine
quantitativ weitaus wichtigere offene Flanke hat.

IV. Fazit

Das deutsche internationale Unternehmensteuerrecht ist ein erstklassiges —
wenngleich nicht sofort durchschaubares — Beispiel fiir den Versuch, mit ,,Steuern
zu steuern. Nimmt man optimistisch an, dal diesem Rechtsgebiet iiberhaupt eine
Ratio unterliegt, so besteht sie darin, Tatigkeiten mit Auslandsbezug bewuf3t nied-
rig zu besteuern und den Rest der Wirtschaft durch entsprechend hohere Steuern
dafiir bezahlen zu lassen. Im Vordergrund steht nicht die Schaffung eines allgemein
ertraglichen Steuerklimas, sondern die Sicherung von ,,X-Standorten®, wobei fiir X
fast jedes beliebige Wort eingesetzt werden kann (z. B. Holding, neuerdings sogar
Server). Intellektuell liegt dieser Ansatz auf derselben Ebene wie die Steuerfreiheit
von Zuschlidgen zu Sonntags-, Feiertags- und Nachtarbeit (§ 3b EStG).

Waihrend das angelsdchsische internationale Steuerrecht auf der Vorstellung be-
ruht, inldndische und auslidndische Tatigkeiten seien bis zum Beweis des Gegen-
teils volkswirtschaftlich gleich wertvoll, hilt der deutsche Gesetzgeber hartnackig
an der steuerlichen Privilegierung ausldndischer Aktivititen fest. Die dadurch ver-
ursachte Verdrangung von Steuerbemessungsgrundlage, Produktion und Beschafti-
gung ins Ausland wird stellenweise sogar mit der abwegigen Begriindung sanktio-
niert, sie sichere Arbeitspldtze im Inland®®.

Der naheliegende Reformvorschlag, von der Freistellung zur allgemeinen An-
rechnung gemil Art. 23B OECD-MA iiberzugehen, stoft unweigerlich auf den

26 So das Minderheitenvotum in Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der
Finanzen (1998, S. 66).
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Einwand, dadurch wiirde es zu (Wohn-)Sitzverlagerungen ins Ausland kommen.
Abgesehen von den Schwierigkeiten, die der Gesetzgeber solchen Verlagerungen
in den Weg legt (§ 12 KStG, § 6 AStG), ist dieses Gegenargument falsch, wenn die
beim Ubergang zur Anrechnungsmethode entstehenden Steuermehreinnahmen fiir
allgemeine Steuersenkungen verwendet werden, denn in diesem Fall bleibt die
inlindische Gesamtbelastung definitorisch unverindert?’. Zwar werden manche
Unternehmen netto belastet und andere netto entlastet, doch selbst wenn einige der
erstgenannten ihren Sitz ins Ausland verlegen sollten, miilten umgekehrt andere
Unternehmen Anla8 zur Sitzverlagerung ins Inland sehen. Die implizite Behaup-
tung, eine Anderung der Belastungsstruktur sei selbst bei gegebener Gesamtbela-
stung nachteilig, beruht eben auf der Wertung, da3 die unter der Freistellung be-
glinstigten Tatigkeiten volkswirtschaftlich wertvoller seien. Einen Beweis dieser
Behauptung hat freilich noch niemand versucht.

D. Unternehmensbesteuerung in Europa

Es wire nicht richtig zu behaupten, bei der Unternehmensbesteuerung in Europa
handele es sich um ein neues Problem — schlielich hatte die EU-Kommission be-
reits 1975 einen Richtlinienvorschlag fiir eine harmonisierte Korperschaftsteuer
vorgelegt, der freilich keine Rechtskraft erlangte. Zutreffender ist wohl die Ein-
schitzung, da8 das genannte Problem immer brisanter wird; man mochte fast von
einer tickenden Zeitbombe sprechen. Der Grund hierfiir liegt darin, daB die Ent-
wicklung von der Montanunion iiber die Europadische Gemeinschaft bis hin zu ei-
ner Europiischen Union mit einheitlicher Wihrung einen stetigen Proze8 vertiefter
Integration darstellt, wahrend die Unternehmensbesteuerung im groflen und ganzen
so disparat ist wie vor einem halben Jahrhundert.

Abschnitt D.I zeigt, daB die im Vertrag iiber die Europdische Gemeinschaft
(EGV) festgeschriebenen Spielregeln — Grundfreiheiten einerseits und Steuerauto-
nomie andererseits — eine innere Spannung bergen, die aber den Bemerkungen in
Abschnitt D.II folgend prinzipiell aufgeldst werden kann. In Abschnitt D.IIT wird
auf dieser Grundlage ein Modell fiir die Unternehmensbesteuerung in Europa vor-
gestellt.

27 Zudem verlieren natiirliche Personen, die in Deutschland unbeschrinkt steuerpflichtig
sind, ihren Anspruch auf Anrechnung der Korperschaftsteuer, wenn die Kapitalgesellschaft
ihren Sitz ins Ausland verlegt. Dieser Faktor wird im Zusammenhang mit der Sitzentschei-
dung von Daimler-Chrysler (Deutschland) hdufig genannt. Warum die Sitzentscheidung von
Hoechst (Frankreich) kein Gegenbeispiel ist, erklart Fuinote 34.
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L. Der Binnenmarkt und die Korperschaftsteuer

Bei dem durch die Einheitliche Europdische Akte zum 1. 1. 1993 errichteten
Binnenmarkt handelt es sich bekanntlich um einen Raum ohne Binnengrenzen, in
dem der Verkehr von Waren, Personen, Dienstleistungen und Kapital vollig frei ist.
Im Rahmen der Unternehmensbesteuerung spielen vor allem die Freiheit des Kapi-
talverkehrs (Art. 56 EGV) und die Niederlassungsfreiheit (Art. 43 EGV) eine
wichtige Rolle?®. Der Vertrag erlaubt einerseits ausdriicklich, Steuerpflichtige nach
MaBgabe des Wohnorts oder Investitionsorts unterschiedlich zu besteuern — so daf3
die Mitgliedstaaten im Bereich der direkten Steuern weitgehende Autonomie besit-
zen —, doch diirfen die Belastungsunterschiede weder willkiirlich diskriminieren
noch verschleierte Kapitalverkehrsbeschrankungen bzw. Beschrankungen der Nie-
derlassungsfreiheit darstellen (Art. 58 EGV). Die folgenden Beispiele, die fast be-
liebig fortgefiihrt werden konnten, verdeutlichen die dieser Konstruktion innewoh-
nenden Probleme:

Beispiel 1 (,,Avoir fiscal-Entscheidung “): Dieses Urteil des Européischen Ge-
richtshofs (EuGH) betraf eine deutsche Versicherungsgesellschaft, die in Frank-
reich eine Betriebsstdtte unterhielt. Nach franzosischem Recht unterlag die Be-
triebsstétte zwar der franzosischen Korperschaftsteuer, erhielt aber — anders als
eine franzdsische Kapitalgesellschaft — keine Gutschrift (avoir fiscal) fiir die auf
Dividenden franzosischer Tochtergesellschaften lastende Korperschaftsteuer. Der
EuGH sah hierin einen Versto gegen die Niederlassungsfreiheit nach Art. 43
EGV und verurteilte Frankreich zur Anderung des Steuergesetzes (die iibrigens
auch vom deutschen Gesetzgeber durch § 8b Abs. 4 KStG entsprechend vollzogen
wurde).

Beispiel 2 (Vertragsverletzungsverfahren): Im Jahre 1995 leitete die EU-Kom-
mission ein bisher nicht entschiedenes Vertragsverletzungsverfahren gegen die
Bundesrepublik Deutschland ein. Die Kommission sieht in der Tatsache, daB unbe-
schrankt Einkommensteuerpflichtige inldndische Korperschaftsteuer auf die Ein-
kommensteuer anrechnen konnen, auslidndische Korperschaftsteuer jedoch nicht,
einen VerstoB gegen das Diskriminierungsverbot des EGV.

Was das zweite Beispiel angeht, ist unbestreitbar, da die Anrechnung nur inlén-
discher Korperschaftsteuer auf die Einkommensteuer zu einer Marktsegmentierung
fiihrt, die den Zielen des Binnenmarktes zuwiderlduft. Deutlich wird dies am Bei-
spiel eines deutschen und eines italienischen Aktiondrs, die beide inldndische Akti-
en halten und die jeweilige nationale Korperschaftsteuer als durchlaufenden Posten
betrachten. Bei einem Tausch wiirden die Belastungen mit Korperschaftsteuer defi-
nitiv. Somit beinhalten die Steuersysteme einen objektiven Anreiz, inldndische Ak-
tien gegeniiber auslidndischen zu bevorzugen. Durch simple grenziiberschreitende
Anrechnung der Korperschaftsteuer wire die Angelegenheit in bezug auf Europa

28 Artikelnummern geméB Vertrag zur Griindung der Europidischen Gemeinschaft (EGV)
in der konsolidierten Fassung des Vertrags von Amsterdam vom 02. 10. 1997.
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als Ganzes jedoch nicht erledigt, weil manche Staaten ein klassisches Korper-
schaftsteuersystem haben. So kann ein niederldndischer Aktiondr weder die deut-
sche noch die niederldndische Korperschaftsteuer auf seine Einkommensteuer an-
rechnen.

Die eigentliche Ursache der Marktsegmentierung liegt deshalb nicht in unter-
schiedlichen Steuersitzen oder Bemessungsgrundlagen, sondern darin, dafl die
EU-Mitgliedstaaten unterschiedliche Korperschaftsteuersysteme haben und auch
Personengesellschaften nach unterschiedlichen Prinzipien besteuern. Sieht man
hierin eine — zwar nicht beabsichtigte, aber unzweifelhaft vorhandene — Behinde-
rung des freien Kapitalverkehrs, die den Zielen des Binnenmarktes diametral zuwi-
derlduft, kann Abhilfe durch punktuelle Eingriffe der Rechtsprechung geschaffen
werden oder durch verstirkte Kooperation auf dem Gebiet der Unternehmensbe-
steuerung. In diesem Sinne hat der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministeri-
um der Finanzen (1998, S. 105) festgestellt, daB die europdischen Staaten sich
kiinftig entweder zu einem gemeinschaftlichen Korperschaftsteuersystem aufraffen
oder eine ,,schleichende Harmonisierung der direkten Steuern . .. durch die Hinter-
tiir gewirtigen miissen®®. Weil jeder punktuelle Eingriff hochstens ein Einzelpro-
blem 16st, zugleich aber unvermeidlich neue Verzerrungen schafft, ist der erste
Weg bei weitem vorzuziehen.

I1. Binnenmarkt und Steuerautonomie:
Ein Widerspruch?

Angesichts der vorigen Bemerkungen konnte man meinen, dafl zwischen den
Zielen des einheitlichen europiischen Binnenmarktes einerseits und der nationalen
Steuerautonomie andererseits ein unaufloslicher Widerspruch besteht. Ein erhebli-
cher Teil der 6ffentlichen Diskussion beruht auf dieser Sicht und zieht einen nahe-
liegenden Schluf: Wenn dem Ziel des Binnenmarktes iiberragende Bedeutung zu-
kommt, muB} die nationale Steuerautonomie eben geopfert werden.

Der behauptete Zielkonflikt besteht jedoch nicht, jedenfalls nicht in dieser
Schirfe. Kooperation auf steuerlichem Gebiet ist nicht mit Steuerharmonisierung
gleichzusetzen; Kooperation kann beispielsweise bedeuten, daf3 die Nationalstaa-
ten sich gegenseitig bei der Bekdmpfung der Steuerhinterziehung helfen oder ,,un-
fairen Steuerwettbewerb* vermeiden — dies hat nichts mit vereinheitlichten Steuer-
systemen zu tun. Nach den Ergebnissen aus Kapitel 2 unterliegt der Steuerharmo-
nisierung kein Effizienzziel, sondern ein Umverteilungsziel. Wenn das Effizienz-
problem im Vordergrund steht, und um nicht mehr geht es bei dem Streben nach
einem einheitlichen Binnenmarkt, reichen schwichere Kooperationsformen als die
Vollharmonisierung der Steuersysteme aus.

29 Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen (1998, S. 105). Die
Gesamtproblematik wird auch im sog. Ruding-Report behandelt; vgl. Commission of the Eu-
ropean Communities (1992).
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Ein gewisser Konflikt zwischen dem Binnenmarktziel und dem Autonomieziel
entsteht — und dies ist der zentrale Gedanke des folgenden Vorschlags — allein
durch Praktikabilitdtserfordernisse. Zur Verdeutlichung sei als gedanklicher An-
kerpunkt die europaweite Besteuerung der Eigentiimer von Kapitalgesellschaften
nach dem Mitunternehmerkonzept betrachtet. Eine solche Besteuerung sichert defi-
nitorisch Rechtsformneutralitdt (weil Kapitalgesellschaften und Personengesell-
schaften steuerlich gleich behandelt werden) und in Verbindung mit dem Wohn-
sitzprinzip auch Kapitalexportneutralitat. Kurz gesagt wird das Problem der Exi-
stenz von Kapitalgesellschaften durch diese Besteuerung gleichsam wegdefiniert,
und die Welt stellt sich dar wie in Kapitel B. Der wohl einzig verniinftige Grund,
Kapitalgesellschaften nicht allgemein nach dem Mitunternehmerkonzept zu be-
steuern, liegt im damit verbundenen administrativen Aufwand: Jeder Kleinaktionar
wird de facto zum bilanzierenden Unternehmer.

ZusammengefaBit sind etwaige Konflikte zwischen dem Binnenmarktziel und
dem Autonomieziel nicht intrinsisch, sondern Folge der Forderung, da8 die Unter-
nehmensbesteuerung administrativ einfach sein soll. In diesem Sinne besteht kein
bi-, sondern ein trilateraler Zielkonflikt, dessen Auflosung vom relativen Stellen-
wert der drei Ziele abhéngt.

I1I1. Modell einer europiischen Korperschaftsteuer

Nachfolgend wird ein konkretes Modell der europdischen Korperschaftsteuer
zur Diskussion gestellt*®, das eine weitgehende Integration der Korperschaftsteuer
in die personlichen Einkommensteuern der Mitgliedstaaten vorsieht®’ und auf fol-
genden Forderungen beruht:

— Rechtsformneutralitdt, wobei vorausgesetzt wird, da8 die Besteuerung der Per-
sonengesellschaften nach dem Mitunternehmerkonzept erfolgt, und zwar auf
Grundlage der Reinvermogenszugangstheorie (Besteuerung des realisierten Pe-
riodengewinns),

— Finanzierungsneutralitdt beziiglich der Alternativen, Investitionen durch einbe-
haltene Gewinne, Ausgabe neuer Aktien oder Aufnahme von Fremdkapital zu
finanzieren’?,

30 Vgl. zu shnlichen Uberlegungen Giovannini/Hines (1992), Wissenschaftlicher Beirat
beim Bundesministerium der Finanzen (1998, S. 55 ff.), Royal Commission on Taxation
(1966).

31 Mit vorwiegend vermdgenspolitischer Zielsetzung wurde eine dhnliche (allerdings rein
national konzipierte) Steuer vor 30 Jahren unter der Bezeichnung Teilhabersteuer vorgeschla-
gen (vgl. Engels/Stiitzel, 1968). Kritisch hierzu: Bundesministerium fiir Wirtschaft und Fi-
nanzen (1971, insbes. S. 331 ff.). Vgl. auch die historischen Nachweise dieser bis auf Hein-
rich Dietzel zuriickgehenden Steueridee, ebd., S. 316.

32 Diese Forderung beruht auf einer eher traditionellen Sicht der Dividendenbesteuerung.
Siehe hierzu Sinn (1991) oder Zodrow (1991).
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— Kapitalexportneutralitat als Voraussetzung fiir internationale Produktionseffizi-
enz,

— administrative Einfachheit und angemessene Steuerverteilung zwischen den
Mitgliedstaaten sowie

— weitestgehende Steuerautonomie der Mitgliedstaaten.

1. Grundziige des Systems

1. Gewinne europdischer Kapitalgesellschaften und ihrer Betriebsstétten werden
nach einheitlichen Grundsitzen ermittelt (Harmonisierung der Bemessungsgrund-
lage) und mit einem einheitlichen Satz besteuert (Harmonisierung des Korper-
schaftsteuersatzes). Dieser Satz entspricht mindestens dem hochsten Grenzsteuer-
satz bei den Einkommensteuern der Teilnehmerstaaten und wird beispielhaft mit
50 v. H. angenommen. Der Korperschaftsteuergewinn wird im Jahr seiner Entste-
hung mit 50 v. H. belastet, ohne Riicksicht auf die Gewinnverwendung. Die Aus-
schiittung an andere Korperschaften oder an natiirliche Personen erfolgt steuerfrei.
Verluste konnen unbeschrénkt vorgetragen werden.

2. Anteilseigner erhalten von den Kapitalgesellschaften Steuerbescheinigungen
mit Angaben iiber den Gewinn(-anteil) und die darauf entfallende Korperschaft-
steuer. Die aufgefiihrte Steuer wird unbeschrinkt auf die Einkommensteuer bzw.
Korperschaftsteuer des Anteilseigners angerechnet bzw. erstattet. Abbildung 10
stellt dies am Beispiel einer natiirlichen Person dar, deren personlicher Steuersatz
mit 30 v. H. angenommen wurde. Weil der Korperschaftsteuersatz iiber dem hoch-
sten Spitzensteuersatz liegt, besteht fiir natiirliche Personen der Anreiz, die Steuer-
bescheinigung dem heimischen Fiskus zu offenbaren.

Natiirliche Person
Einkommen: 100 Kapitalgesellschaft
Steuer: 30 | Einkommen: 100
Gutschrift: 50 Steuer: 50
Erstattung: 20 Verbleiben: 50
Verbleiben: 70

Staat A Staat B

Abbildung 10: Europiische Korperschaftsteuer

3. Gewinne aufereuropdischer Kapitalgesellschaften unterliegen bei den in Eu-
ropa unbeschrinkt Einkommen- oder Korperschaftsteuerpflichtigen einer generel-
len Hinzurechnungsbesteuerung mit Bilanzierungspflicht. AuBereuropéische Kor-
perschaftsteuer wird nach der Methode der Teilanrechnung (ordinary credit) bis
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zum Satz von 50 v. H. auf die Einkommensteuer bzw. Korperschaftsteuer ange-
rechnet.

4. Auf Grundlage der bei den Finanzamtern geltend gemachten Steuergutschrif-
ten wird die europdische Korperschaftsteuer zwischen Quellenstaaten und Wohn-
sitzstaaten umverteilt, wobei die erhobene Steuer den beiden je zur Hilfte zusteht.

5. Details zur Durchfithrung des Verfahrens in komplizierten Fillen (grenziiber-
schreitende Konzernbildung, Verluste, VerduBerungsvorginge) enthilt Anhang II.

2. Okonomische Wirkungen des Systems

Das wichtigste Merkmal der europdischen Korperschaftsteuer besteht darin, daf3
sie innerhalb Europas nicht Unternehmen, sondern Personen belastet oder — nach
einer anderen Terminologie — nicht Investitionen, sondern Ersparnisse>>. Bei Aus-
schiittung des in Abbildung 10 angenommenen Bruttogewinns von 100 haben An-
teilseigner, deren persdnliche Einkommensteuersitze zwischen 0 und 50 v. H. lie-
gen, nach Anrechnung Nettoeinkiinfte zwischen 100 und 50. Wird der Gewinn the-
sauriert, gilt dasselbe, wenn die Thesaurierung im Kurs zum Ausdruck kommt und
der Wohnsitzstaat VerduBerungsgewinne nicht besteuert. Nachfolgend soll gepriift
werden, inwieweit das System den eingangs genannten Forderungen geniigt.

Steuerautonomie: Zunichst ist hervorzuheben, dal das skizzierte System den
Mitgliedstaaten entgegen dem ersten Anschein weitestgehende Steuerautonomie
beldlt. Manche, die dem Steuerwettbewerb zu Recht einen hohen Stellenwert bei-
messen, werden zunéchst skeptisch sein, weil die Bemessungsgrundlage und der
Satz der Korperschaftsteuer vereinheitlicht sind. Eine solche Skepsis erweist sich
jedoch als unbegriindet, wenn man erkennt, daf} die vorgeschlagene Korperschaft-
steuer innerhalb Europas keine Definitivbelastung darstellt, sondern einen blofen
Quellenabzug, dessen einzige Funktion in der Sicherung des Steueranspruchs liegt.
Die Mitgliedstaaten sind vollig frei

— bei der Entscheidung iiber den Tarif und die Bemessungsgrundlage der personli-
chen Einkommensteuer, insbesondere

— bei der Entscheidung, ob die nationale Einkommensteuer synthetisch oder eine
Schedulensteuer sein soll (die z. B. Kapitaleinkommen geringer belastet als Ar-
beitseinkommen) sowie

— bei der Frage einer etwaigen Verduerungsgewinnbesteuerung: Jeder Staat kann
VerduBerungsgewinne generell besteuern, generell steuerfrei stellen oder nur in
bestimmten Féllen besteuern (z. B. bei wesentlicher Beteiligung).

33 Vgl. zu dieser Unterscheidung Sgrensen (1995) sowie Boadway/Bruce (1992). Diese
Autoren unterstellen, wie die meisten Finanzwissenschaftler, eine neutrale Gewinnermittlung
auf Basis von Ertragswertabschreibungen.
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Die einzigen Einschrinkungen fiir den nationalen Steuergesetzgeber bestehen
darin, daf3 die Steuer nicht vom Anlageort abhéngen und daf} der Spitzensteuersatz
nicht iiber dem européischen Korperschaftsteuersatz liegen darf.

Finanzierungsneutralitdt: Das System sichert Finanzierungsneutralitdt, wenn
der marginale Kapitalgeber ein Européer ist, dessen Wohnsitzstaat Arbeitseinkom-
men, Dividenden und Zinsen gleich und VerduBerungsgewinne neutral (siehe hier-
zu Anhang II) besteuert. Unter diesen Annahmen entsprechen die Kapitalkosten
bei Thesaurierung, Ausgabe neuer Aktien und Aufnahme von Fremdkapital dem
Marktzins.

Der Umstand, da den Anteilseignern die Gesamtbelastung und nicht — wie im
deutschen Korperschaftsteuersystem — die Ausschiittungsbelastung gutgeschrieben
wird, ist fiir das Erreichen von Finanzierungsneutralitit wichtig, weil eine Uberein-
stimmung von Korperschaftsteuersatz und nationalen Einkommensteuersédtzen bei
fortbestehender Steuerautonomie der Staaten nicht herbeigefiihrt werden kann.
Ohne dieses Systemelement wiirde sich ein indirekter Ausschiittungszwang erge-
ben. Man beachte, da3 es aufgrund des relativ hohen Korperschaftsteuersatzes nie-
mals zu einer NachschuBpflicht fiir die Anteilseigner kommt.

Rechtsformneutralitat: Weil Gewinne von Kapitalgesellschaften wie Gewinne
von Personengesellschaften dem personlichen Steuersatz des Anteilseigners bzw.
Gesellschafters unterliegen, besteht weitgehend Rechtsformneutralitit. Anhang II
zeigt jedoch, daf im Zusammenhang mit Verlusten und VerdufBerungsvorgéngen
unter anderem dadurch Schwierigkeiten entstehen, da8 aus Vereinfachungsgriinden
nicht alle Anteilseigner bilanzierungspflichtig sind. Dariiber hinaus hingt die
Rechtsformneutralitidt von der konkreten Ausgestaltung der Besteuerung der Perso-
nengesellschaften ab, die nicht harmonisiert ist. Wird diesem Ziel ein hoher Stel-
lenwert beigemessen, konnten Personengesellschafter wie bilanzierende Anteils-
eigner von Kapitalgesellschaften behandelt werden; hierbei besteht definitorisch
Rechtsformneutralitit.

Kapitalexportneutralitdt: Ein zentraler Vorteil besteht darin, da8 das System in-
nerhalb Europas Kapitalexportneutralitdt sichert, und zwar auch und gerade dann,
wenn die nationalen Einkommensteuersysteme differieren. LaBt etwa Staat A Ver-
duBerungsgewinne allgemein steuerfrei, haben unbeschriankt Steuerpflichtige die-
ses Staates keinen steuerlichen Anreiz, ihr Kapital lieber in A als in B zu investie-
ren.

Im Verhiltnis zu auBereuropdischen Staaten wird die Kapitalexportneutralitat
ebenfalls in den weitaus meisten Fllen gesichert, weil die Anrechnungsgrenze mit
50 v. H. groBziigig gefafit ist. Manch einer wird die Anrechnung ausldndischer
Korperschaftsteuer auf inldndische Einkommensteuer — und zwar nicht nur bis zu
dem Betrag, der bei inldndischer Einkunftserzielung entstanden wire, sondern bis
zu 50 v. H. der Einkiinfte — fiir zu gener6s halten und Steuerausfille befiirchten.
Die scheinbar grofziigige Regelung ist indes im System angelegt, und ihre re-
striktive Alternative, auslidndische Korperschaftsteuer entsprechend der heutigen
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Usance nur auf die europdische Korperschaftsteuer anzurechnen, konnte durch
Zwischenschaltung einer europidischen Kapitalgesellschaft unterlaufen werden,
wie Abbildung 11 zeigt.

Natiirliche || Mutter- Tochter-
Person gesellschaft ! gesellschaft
)
i
Europa ! Drittlandsgebiet
'

Abbildung 11: Zwischenschaltung einer Kapitalgesellschaft

Angenommen, die Tochtergesellschaft erzielt einen Gewinn von 100, der im
Drittlandsgebiet mit 40 v. H. besteuert wird. Bei grenziiberschreitender Anrech-
nung von Korperschaftsteuer auf Korperschaftsteuer hat die Muttergesellschaft ein
Dividendeneinkommen (60) zuziiglich auslidndischer Korperschaftsteuer (40), also
einen Gewinn von insgesamt 100, den sie mit 50 v. H. versteuert. Der natiirlichen
Person wird der Gewinn der Muttergesellschaft (100) zugerechnet und die Gut-
schrift (50) auf die personliche Einkommensteuer angerechnet. Betrdgt der person-
liche Einkommensteuersatz z. B. null, hat die natiirliche Person ein Nettoeinkom-
men von 100. Die Versagung der Anrechnung ausldndischer Korperschaftsteuer auf
inldndische Einkommensteuer fiihrt demnach nicht zu hoheren Steuereinnahmen,
sondern bewirkt eine Verzerrung dergestalt, daf natiirliche Personen und Personen-

gesellschaften europiische Kapitalgesellschaften zwischenschalten miissen.

Ausgehend vom heutigen deutschen Steuerrecht konnte dem folgende Modifika-
tion des europdischen Korperschaftsteuersystems entgegengehalten werden: Zu
der beschriebenen Entlastung kommt es nicht, wenn natiirliche Personen nur fiir in
Europa versteuerte Gewinne eine Gutschrift erhalten. Das ist richtig, bedeutet aber
nach den Uberlegungen in Unterabschnitt C.I1.2 nur, daB die europdischen Kapital-
gesellschaften Gewinne, iiber die keine Gutschriften erteilt werden diirfen, thesau-
rieren, um sie per ,,Siemens-Effekt* steuerfrei an die Anteilseigner auszuschiitten.
Diese deutsche Marotte ist aufgrund des Erfordernisses, das verwendbare Eigenka-
pital zu gliedern, erheblich komplizierter und verletzt die Finanzierungsneutralitit,
fiihrt aber bei Annahme optimaler Gestaltung der Steuerpflichtigen nicht zu Steu-
ermehreinnahmen.

Ein letzter Gesichtspunkt betrifft die Kapitalexportneutralitdt aus Sicht auereu-
ropdischer Anteilseigner. Aufgrund des relativ hohen europdischen Korperschaft-

34 Manche europdische Staaten (z. B. GroBbritannien oder Italien) erlauben schon heute
die Anrechnung ausldndischer Korperschaftsteuer auf die personliche Einkommensteuer. Im
Fall Deutschlands wird nur franzosische Korperschaftsteuer auf deutsche Einkommensteuer
angerechnet (diese Betridge werden anschlieend zwischen den beiden Fisci verrechnet).
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steuersatzes — der allerdings bei entsprechend geringen Spitzensitzen der Einkom-
mensteuer auch niedriger angesetzt werden konnte — werden sich in vielen Fillen
Anrechnungsiiberhinge ergeben, so dal die Vergabe von Eigenkapital an europdi-
sche Kapitalgesellschaften oft unattraktiv sein wird. In diesem Fall kommt es zu
einer Verletzung der Kapitalexportneutralitat. Allerdings macht der Korperschaft-
steuersatz Europa als Anlageort nicht schlechthin unattraktiv, sondern nur in bezug
auf die Eigenfinanzierung. Es ist daher mit einer Marktsegmentierung zu rechnen,
bei der das Eigenkapital europdischer Gesellschaften iiberwiegend in Hénden von
Europédern liegt (die von der Korperschaftsteuer nicht getroffen werden), wihrend
Anleger aus Drittstaaten iiberwiegend Fremdkapital hingeben. Die bestehende
Marktsegmentierung innerhalb Europas wird hingegen beseitigt.

Administrative Einfachheit: Was die Besteuerung von Kapitalgesellschaften in-
nerhalb Europas angeht, bedeutet das vorgeschlagene Korperschaftsteuersystem
unzweifelhaft eine erhebliche administrative Vereinfachung. Dies gilt schon des-
halb, weil alle Schwierigkeiten entfallen, die auf das Nebeneinander verschiedener
Korperschaftsteuersysteme (Klassisches System, Teilanrechnung oder Vollanrech-
nung) und unterschiedlicher Doppelbesteuerungssysteme (Anrechnung oder Frei-
stellung) zurlickzufithren sind. Weitere Vereinfachungen ergeben sich durch den
Verzicht auf einen gespaltenen Korperschaftsteuersatz und den Wegfall der Gliede-
rung des verwendbaren Eigenkapitals.

Mogliche Bedenken konnten sich hingegen auf Punkt 4 des Vorschlags bezie-
hen, der vorsieht, daB Gewinne auflereuropaischer Kapitalgesellschaften allgemein
der Hinzurechnungsbesteuerung unterliegen und daB die Steuerpflichtigen bei der
Aufklarung des Auslandsgewinns eine erhohte Mitwirkungspflicht trifft. Im Klar-
text bedeutet dies, daB die Hinzurechnungsbesteuerung nicht langer an Merkmale
wie ,,deutsche Beherrschung®, ,,ausldndische Minderbesteuerung* und ,,passiver
Erwerb* ankniipft (bzw. an analoge Merkmale im ausldndischen Steuerrecht der
anderen europdischen Staaten), sondern Gewinne auflereuropdischer Staaten den
europdischen Steuerpflichtigen stets im Entstehungsjahr zugerechnet werden. Die
6konomische Begriindung hierfiir ist klar, weil nur auf diese Weise die Abschirm-
wirkung auBereuropéischer Kapitalgesellschaften beseitigt werden kann.

Vieles spricht dafiir, daB8 die allgemeine Hinzurechnungsbesteuerung auch admi-
nistrativ einfacher ist als die vielfiltigen Tatbestandsvoraussetzungen des gelten-
den Rechts, die als eigentliche Ursache fiir dessen Komplexitit anzusehen sind.
Der fiihrende amerikanische Steueranwalt Tillinghast (1991, S. 195) meint hierzu,
the most effective simplification would be a complete termination of deferral®,
sprich ein allgemeiner Ubergang zur Hinzurechnungsbesteuerung (vgl. auch Blu-
menthal / Slemrod, 1995). Tillinghast fiigt hinzu, hierbei gehe zwar ,,the victory to
the tax collector*, da bei allgemeiner Hinzurechnungsbesteuerung ein wesentliches
Schlupfloch geschlossen wird, jedoch ist dies unter der Annahme eines gegebenen
Steueraufkommens kein Argument. Um Tillinghasts Position zu verstehen, muf3
man sich nur klar machen, da8 die Ermittlung des Auslandsgewinns und dessen
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Addition zum Inlandseinkommen weit weniger schwierig ist als die Priifung der
vielfaltigen Voraussetzung der Hinzurechnungsbesteuerung.

Zur Vermeidung eines moglichen Miflverstdndnisses sei schlieBlich bemerkt,
daf die Hinzurechnungsbesteuerung nicht Millionen Kleinanleger betreffen wird,
sondern zu einer weiteren Marktsegmentierung fiihrt, dergestalt da Kleinanleger
Anteile an auBlereuropdischen Kapitalgesellschaften durch europdische Kapitalge-
sellschaften halten. Diese Segmentierung ist bedauerlich, aber aus Praktikabilitéts-
griinden nicht zu vermeiden,; sie fiihrt dazu, dafl das Geschift der Hinzurechnungs-
besteuerung — in Deutschland etwa die Hinzurechnungserkldrung, in den USA das
beriichtigte Formular 5471 — in den Hinden weniger Fachleute liegt®.

Angemessene Steuerverteilung: Ein letzter Gesichtspunkt betrifft die Verteilung
des Korperschaftsteueraufkommens zwischen Quellenstaaten und Wohnsitzstaaten.
In einem &hnlichen Vorschlag fiir ein europiisches Korperschaftsteuersystem ha-
ben Giovannini und Hines (1992, S. 195 f.) ein Clearingsystem angeregt, das die
Quellenstaaten zur vollstdndigen Erstattung der Korperschaftsteuer an die Wohn-
sitzstaaten verpflichtet. Hierbei wiirde sich die Steuerverteilung des reinen Wohn-
sitzprinzips ergeben, wie im Steuerwettbewerbsmodell des Abschnitts B.V darge-
stellt. Demgegentiber sieht der obige Vorschlag eine hilftige Teilung des Steuer-
aufkommens zwischen Quellenstaat und Wohnsitzstaat vor, und zwar aus folgen-
den Griinden:

— Erstens liegt die Erhebung der Korperschaftsteuer einschlieBlich des damit ver-
bundenen Aufwands beim Quellenstaat. Eine Verringerung dieses Aufwands
wiirde den Quellenstaat bei Verteilung des Aufkommens an die Wohnsitzstaaten
nur insoweit treffen, wie die Anteilseigner im Inland anséssig sind. Unter An-
reizgesichtspunkten erscheint es deshalb geboten, dem Quellenstaat einen Teil
des Steueraufkommens zu belassen.

— Zweitens steht das Korperschaftsteueraufkommen im Status quo ante dem Quel-
lenstaat zu. Die Einigung auf ein europdisches Korperschaftsteuersystem ist
fraglich, wenn dieser Grundsatz in sein Gegenteil verkehrt wird, weil er zu be-
trachtlichen Aufkommensverschiebungen fiihrt.

Die Frage der Steuerverteilung sollte jedoch nicht im Vordergrund stehen, weil
sich die Verschiebungen der Steueraufkommen unméglich berechnen lassen: Der
Ubergang zur europdischen Korperschaftsteuer beseitigt so viele Marktspaltungen
und Verzerrungen, dal die Allokation von Eigenkapital und Fremdkapital nach
Abschluf3 aller Anpassungsprozesse nicht anndhernd den heutigen Verhiltnissen
entsprechen wird*®. Insofern wird das System unter einem ,,veil of ignorance* be-

35 Die US-Finanzbehorde schitzt in ihren , Instructions for Form 5471 — Information Re-
turn of U.S. Persons with Respect to Certain Foreign Corporations* den Zeitaufwand allein
fiir das Verstehen und Ausfiillen des Formulars (ohne Anlagen) auf 58 Stunden; die Buchhal-
tung erfordert hiernach zusitzliche 87 Stunden.

36 Ein schwieriges Problem, das hier nicht erortert wird, betrifft den Ubergang zum neuen
System und dabei die Frage, ob auch Gewinne, die vor dessen Einfiihrung gebildet wurden,
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ziiglich der kiinftigen Steuerverteilung errichtet, was die Einigung auf sachgerech-
te VerteilungsmaBstibe erleichtern miifte.

3. Rechtliche Konstruktion und Offenheit des Systems

Eine spitere Erweiterung dieses Korperschaftsteuersystems auf andere Teilneh-
mer ist wiinschenswert, weil sie die im Verhiltnis zu Nichtteilnehmern verbleiben-
den Marktsegmentierungen aufhebt und damit dem Ziel weltwirtschaftlicher Effi-
zienz dient. Auch wiirde die Besteuerung bei wachsendem Teilnehmerkreis durch
schrittweisen Wegfall der Hinzurechnungsbesteuerung einfacher. Infolgedessen
sollte das System von vornherein auf Offenheit angelegt sein. Um dies zu ermogli-
chen, wire es besser, die europdische Korperschaftsteuer durch separaten volker-
rechtlichen Vertrag zu begriinden statt durch Schaffung neuen Sekundarrechts auf
Grundlage des Unionsvertrags. Damit wiirde zugleich klargestellt, da3 eine noch
so geringfiigige Kompetenziibertragung an die Union auf dem Gebiet der direkten
Steuern nicht beabsichtigt ist.

Eine schwierige Abwiagung betrifft die Wahl des Korperschaftsteuersatzes, der
oben aus Darstellungsgriinden mit 50 v. H. angenommen wurde. Je hoher dieser
Satz, desto unattraktiver ist die Eigenkapitalfinanzierung aus Sicht ausldndischer
Anteilseigner, sofern diese die europdische Korperschaftsteuer nicht oder nicht in
voller Hohe auf ihre ausldndische Steuer anrechnen konnen. Dieses Argument
spricht fiir einen maBigen Korperschaftsteuersatz. Allerdings besagt die wichtigste
Spielregel des Systems, daf3 jeder nationale Steuergesetzgeber den Spitzensatz der
Einkommensteuer nicht hoher als den harmonisierten Korperschaftsteuersatz an-
setzt. Insofern wird die Steuerautonomie der Mitgliedstaaten durch einen geringen
Korperschaftsteuersatz beschriankt. Bei der Festlegung des Satzes muf3 folglich
zwischen den Zielen ,Attraktivitdt fiir Kapitalgeber im Drittlandsgebiet* und
»Steuerautonomie der Mitgliedstaaten abgewogen werden.

E. Weltweite Quellenbesteuerung

In den vorigen Kapiteln war dargelegt worden, daf die grenziiberschreitende
Anrechnung direkter Steuern in Kombination mit der Anrechnung von Korper-
schaftsteuer auf die personliche Einkommensteuer die Grundidee der direkten Be-
steuerung verwirklicht — ndmlich personliche Leistungsfiahigkeit zu belasten — und
im Nebeneffekt internationale Produktionseffizienz sichert. Die praktische Durch-

steuerfrei ausgeschiittet werden konnen. Zur Vermeidung von ,,windfall gains* jener Kapital-
gesellschaften, die zuvor nach klassischem System besteuert wurden, wird man dies wohl
verneinen; eine andere Regelung miiflte aber fiir Kapitalgesellschaften gelten, deren Korper-
schaftsteuer schon vorher anrechenbar war.
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setzung eines solchen Systems ist schwierig, vor allem weil es den nationalen Fisci
schwerfillt, im Ausland erzielte Einkommen zu beobachten und damit steuerlich
zu erfassen.

In Anbetracht dieses praktischen Problems, das die Welteinkommensbesteue-
rung unvermeidlich aufwirft, wurde in den vergangenen Jahren vorgeschlagen, die
bisher nur punktuell (und im unilateralen Steuerrecht fast gar nicht) angewandte
Freistellung ausldndischer Einkiinfte zum Prinzip zu erheben. Dieses Konzept
weltweiter Quellenbesteuerung soll zunichst dargestellt und anschliefend einer
kritischen Wiirdigung unterzogen werden.

1. Grundidee

Der Kernbaustein eines Systems weltweiter Quellenbesteuerung besteht darin,
daf} Kapitaleinkommen dort besteuert wird, wo es entsteht — also in den Unterneh-
men — und beim Empfanger freigestellt ist. Erzielt ein in Staat A anséssiges Unter-
nehmen, das sich im Besitz einer Person aus Staat B befindet, ein Einkommen von
100, so besteuert ausschlieBlich A dieses Einkommen. Fiir Staat B entféllt die Not-
wendigkeit, den Auslandssachverhalt aufzuklaren, und der Einkommensempfénger
kann die Steuer nicht hinterziehen, da nur bereits versteuerte Einkommen iiber die
Grenze flieBen. Dem Quellenabzug unterliegen wohlgemerkt nicht nur die Unter-
nehmensgewinne, sondern prinzipiell alle Einkommen, die nicht Arbeitseinkom-
men sind, insbesondere die vom Unternehmen gezahlten Schuldzinsen®’.

Im System weltweiter Quellenbesteuerung sind die Kapitaleinkommensteuern,
insbesondere die Unternehmensteuern, von vornherein als Steuern auf Investitio-
nen konzipiert, nicht als Steuern auf Ersparnisse. Folglich verletzt das System Ka-
pitalexportneutralitdt, wenn Steuersitze, Bemessungsgrundlagen oder Erhebungs-
techniken international differieren. Weltwirtschaftliche Produktionseffizienz ver-
langt deshalb eine weitgehende Steuerharmonisierung.

Angesichts der Ergebnisse zum Steuerwettbewerb (Abschnitt B.V) ist die Har-
monisierung auch aus einem weiteren Grund notwendig. Ausgehend von einem
Zustand, in dem Kapitaleinkommen hédufig nicht deklariert werden, liegt die Ein-
filhrung einer im Idealfall weltweiten Quellensteuer, die Hinterziehung weitgehend
verhindert, zwar im Interesse der Staatengesamtheit, aber nicht im Interesse der
Einzelstaaten. Riickblickend auf Abbildung 3 sollte klar sein, daf die beste Losung
fiir jeden Einzelstaat darin besteht, alle anderen Staaten Kapitaleinkommen an der
Quelle besteuern zu lassen, selbst aber keine Quellensteuer zu erheben. Die Frei-
stellungsmethode fiihrt, wie oben gezeigt, zu einem Wettlauf der Steuersitze gegen
Null, wenn kein vertraglicher Riegel vorgeschoben wird.

37 Eine solche Steuer wurde 1992 unter der Bezeichnung ,,Comprehensive Business In-
come Tax (CBIT)“ vom amerikanischen Finanzministerium vorgeschlagen. Vgl. hierzu Wis-
senschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen (1998, S. 86 ff.).

4 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 259/11T
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Es steht aufler Zweifel, dafl das beschriebene System nicht von einer Staaten-
gruppe eingefiihrt werden kann, die im WeltmaBstab klein ist (und schon gar nicht
unilateral). Das System verlangt zwar nicht, wie in der Uberschrift verkiirzend ge-
sagt, nach weltweiter Anwendung, doch sollte die Gruppe der Vertragsstaaten ei-
nen hohen Anteil an der Weltwertschopfung haben; zu denken wire etwa an die
OECD-Lénder zuziiglich einiger wichtiger asiatischer Liander. Nachfolgend sollen
die wesentlichen Schwachstellen dieses auf den ersten Blick durchaus attraktiv er-
scheinenden Systems herausgestellt werden.

II. Ein fragiles Gleichgewicht

In Abschnitt B.V wurde gezeigt, wie sich bei autonomem Steuerwettbewerb
spontan ein Gleichgewicht in dominanten Strategien herausbildet, wobei die Kapi-
talexportstaaten auf Grundlage des Wohnsitzprinzips besteuern und die Kapitalim-
portstaaten keine Quellensteuern erheben. Ein erster Nachteil des Systems welt-
weiter Quellenbesteuerung liegt darin, daf3 jeder Einzelstaat gegen sein eigenes In-
teresse handelt, wenn er Quellensteuern erhebt — obwohl das System insgesamt na-
tiirlich allen Vorteile bringt. Deutlich wird dies vor allem bei der Besteuerung von
international hochmobilem Portfoliokapital: Schon durch eine geringfiigige Steuer-
satzsenkung kann jeder Staat zusitzliche Bemessungsgrundlage in einem Umfang
attrahieren, daf3 seine Steuereinnahmen wachsen. Und mehr noch — weil eine groB3-
ziigige Definition der Bemessungsgrundlage oder eine laxe Erhebungstechnik®®
Okonomisch wie Steuersatzsenkungen wirken, mufl das System Bestimmungen
iber Bemessungsgrundlagen und Erhebungstechniken vorsehen, deren Einhaltung
international, zum Beispiel durch eine World Tax Organisation, iiberwacht wird®.
Insgesamt stellt sich damit die Frage, ob ein derartiges System auf Dauer funktio-
nieren kann oder infolge des geschilderten Trittbrettfahrerverhaltens auseinander-
brechen wird.

II1. Verlust der Steuerautonomie

Wihrend die Angleichung von Steuersdtzen bei der Wohnsitzbesteuerung nur
unter Umverteilungsaspekten relevant ist, erfordert die Quellenbesteuerung eine
Harmonisierung, wenn die Teilnehmerstaaten ihr Gesamteinkommen maximieren
wollen (Abschnitt B.IV). Fiir jeden Einzelstaat bedeutet dies zumindest auf dem
Gebiet der Kapitaleinkommensbesteuerung den Verlust nationaler Steuerautono-

38 Dafl auch die Erhebungstechnik Standortentscheidungen beeinflussen kann, mag fiir
Theoretiker eine seltsame Vorstellung sein, ist Steuerpraktikern aber durchaus geldufig. Nach
einem bekannten Spafl der Branche gibt es nicht Schlimmeres als die Vorstellung franzosi-
scher Steuergesetze, die von deutschen Finanzbeamten exekutiert werden.

39 Derartiges hat Tanzi (1995), einer der wichtigsten Anhénger der Idee weltweiter Quel-
lenbesteuerung, tatsdchlich vorgeschlagen. Siehe auch Tanzi (1996).
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mie. Bedenkt man, da8 die Demokratie urspriinglich aus einem Steuerbewilli-
gungsrecht der Biirger entstand, erscheint die Ubertragung wichtiger Teile der
Steuerhoheit auf iiberstaatliche Regierungszirkel bedenklich. Noch grofler als die
Gefahr, dal das System nicht funktioniert, ist die Gefahr, daf es tatsdchlich funk-
tioniert — denn hierbei entstiinde ein Welt-Leviathan, der von den Steuerbiirgern
(ungeachtet formaler Ratifikationsrechte) kaum mehr zu kontrollieren wire.

IV. Konflikt mit der Idee der Einkommensteuer

Kapitaleinkommensteuern, die nach dem Quellenprinzip erhoben werden, stel-
len nicht auf die personliche Leistungsfahigkeit eines Steuerpflichtigen ab, sondern
auf die sachliche Leistungsfahigkeit der Quelle. Hierin liegt ein fundamentaler Wi-
derspruch zur Konstruktionsidee der Einkommensteuer, und dieser Widerspruch
hat Folgewirkungen:

Erstens konnen Kapitaleinkommensteuern im Rahmen der Quellenbesteuerung
nicht progressiv ausgestaltet sein. Bei progressivem Tarif hatte jeder Steuerpflich-
tige Anreiz und Gelegenheit, die Gesamtbelastung seines Einkommens durch Ver-
teilung der Quellen auf moéglichst viele Staaten zu mindern (,,.Léndersplitting*).
Das Kapitaleinkommen muf} unstreitig proportional besteuert werden.

Zweitens stehen die Wohnsitzstaaten angesichts der vorgegebenen Proportionali-
tdt der Kapitaleinkommensteuer vor dem Dilemma, ob sie Arbeitseinkommen pro-
gressiv besteuern (und damit das Prinzip der synthetischen Einkommensteuer auf-
geben) oder die Steuerprogression insgesamt abschaffen wollen. Damit strahlt die
zundchst nur auf Kapitaleinkommensteuern beschrinkte Harmonisierung auf die
gesamte Einkommensteuer aus: Jedem Staat verbleibt nur die Wahl, entweder die
synthetische Einkommensteuer oder die Progression aufzugeben. Im Bereich des
Kapitaleinkommens ist selbst die Freistellung des Existenzminimums durch einen
Grundfreibetrag (indirekte Progression) unmoglich.

V. Ein Quellenprinzip ohne Quellen?

Abschlielend soll ein mehr technisches Problem der Quellenbesteuerung eror-
tert werden, das vermutlich zunehmend Bedeutung finden wird, namlich die Iden-
tifizierung der Quelle. Die Besteuerung des Welteinkommens nach der Reinvermo-
genszugangstheorie hat zwei intrinsische Schwierigkeiten: Sie verlangt erstens
nach einer Abgrenzung zwischen privat veranlaten und betrieblich bzw. beruflich
veranlaBten Ausgaben und erfordert zweitens eine periodische Zurechnung des
Einkommens. Die &rtliche Radizierung von Einkunftsquellen ist von ganz unterge-
ordneter Bedeutung; sie kann nur im Rahmen der Teilanrechnung eine Rolle spie-
len. Anders verhilt es sich beim Quellenprinzip, das zusitzlich zu den obigen Ab-
grenzungen eine Ortliche Radizierung der Quelle verlangt. Der Ausdruck ,,Quelle

4%
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ist im Kern eine modellhafte Vorstellung, die bei Befassung mit steuerpraktischen
Fragen alsbald verlduft, und verschiedene technische Entwicklungen sprechen da-
fiir, da die Bestimmung des Ortes einer Quelle kiinftig schwieriger werden wird:

— In einer Arbeit iiber derivative Finanzierungsinstrumente (DFI) hat Alworth dar-
gelegt, wie DFI zur Umqualifikation von Einkunftsarten und -orten eingesetzt
werden konnen. Er kommt zum Ergebnis, da3 die Welteinkommensbesteuerung
hierbei im Vergleich zur Quellenbesteuerung robuster ist*.

— Der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium der Finanzen hat in sei-
nem Gutachten zur internationalen Kapitaleinkommensbesteuerung die rasant
wachsenden elektronischen Handelsformen unter die Lupe genommen (Wissen-
schaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen, 1998, S. 103). Er be-
trachtet beispielhaft eine ,,web-site, die elektronische Spielprogramme gegen
Kreditkartenzahlung anbietet und elektronisch versendet. Weil der Standort des
Servers vollig beliebig ist und Programmierer und Operator iiber mehrere Lin-
der verstreut sein konnen, kann der Ort der Quelle kaum bestimmt werden.

Natiirlich erfolgt die Radizierung von Quellen auch bisher schon per Konventi-
on, so dafl man der Ansicht sein konnte, es komme einfach auf eine Erweiterung
dieser Konventionen an. Ganz so einfach liegen die Dinge aber nicht, weil DFI
oder Serverstandorte dhnlich beweglich sind wie die ,,passiven Einkunftsquellen
des AuBensteuerrechts. Somit implizieren die genannten Entwicklungen, dafl der
Anteil ,passiver” Einkiinfte in Zukunft wachsen wird. Sollte der Ort der Quelle
per Konvention fiktiv an den Wohnsitz des Akteurs verlegt werden, was durchaus
naheliegt, bestiinde in diesem Bereich kein Unterschied zwischen Wohnsitz- und
Quellenprinzip mehr — das Quellenprinzip wire weitgehend tot.

F. SchluB§

Die Frage, welches Unternehmensteuersystem sachgerecht sei, stellt sich sowohl
im nationalen als auch im internationalen Bereich. In beiden Fillen, so hat diese
Arbeit gezeigt, hingt die Antwort vor allem von der Funktion der Unternehmens-
besteuerung ab:

— Sieht man Unternehmensteuern als Vehikel, die dem Zweck dienen, natiirliche
Personen nach Maf3gabe ihrer personlichen Leistungsfihigkeit an der Finanzie-
rung der Staatsaufgaben zu beteiligen, dann ist intern das korperschaftsteuerli-
che Anrechnungsverfahren richtig, und extern sollten die Einkommen- und Kor-
perschaftsteuer dem Wohnsitzprinzip folgend so weit wie moglich (auch aufein-
ander) anrechenbar sein.

40 _In particular, the problems of defining the source of income arising from changes in
capital values does not exist in the case of a comprehensive residence-based income tax.” Al-
worth (1998, S. 521).
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— Betrachtet man Unternehmensteuern hingegen unter der Zielsetzung, abstrakte
Einkommensquellen als Ausdruck sachlicher Leistungsfihigkeit zu belasten,
bieten sich intern die klassische Korperschaftsteuer und extern das Quellenprin-
zip an.

Folglich harmoniert die Wohnsitzbesteuerung mit dem korperschaftsteuerlichen
Anrechnungsverfahren, und die Quellenbesteuerung harmoniert mit der Klassi-
schen Korperschaftsteuer. Zu den ungeldsten Ritseln der Unternehmensbesteue-
rung gehort die Frage, warum die meisten Staaten diese beiden Konzepte vermen-
gen — im Fall der USA (Klassische Korperschaftsteuer plus grenziiberschreitende
Anrechnung) und Deutschlands (korperschaftsteuerliches Anrechnungsverfahren
plus grenziiberschreitende Freistellung) sogar mit entgegengesetzten Vorzeichen —,
statt einen der beiden Wege konsequent zu gehen.

Nach dem hier vertretenen Standpunkt verdient das erstgenannte Konzept den
klaren Vorzug, weil es dem Grundgedanken der Einkommensbesteuerung ent-
spricht und weil Steuern auf das Einkommen natiirlicher Personen noch am ehe-
sten Steuern auf ,,ZielgroBen” sind, bei denen sich Verzerrungen in Grenzen halten.
Der Versuch, abstrakte ,,sachliche Leistungsfahigkeit zu belasten, fiihrt unweiger-
lich zu erheblichen Ausweichreaktionen und wirft die Frage auf, warum man,
wenn die Beriicksichtigung personlicher Leistungsfahigkeit nicht gewiinscht ist,
iiberhaupt an direkten Steuern festhalten sollte, wo doch mit der Mehrwertsteuer
eine vergleichsweise kostengiinstige Alternative der Staatsfinanzierung bereitsteht.

Anhang I: Internationale Produktionseffizienz*’

Die Welt umfaB3t zwei Lander (oder Landertypen) und besteht fiir zwei Perioden.
Die stetig differenzierbaren Nutzenfunktionen der inldndischen Konsumenten lau-
ten u(cy,cz), wobei ¢; den Konsum in der i-ten Periode bezeichnet. Jeder Konsu-
ment maximiert seine Nutzenfunktion unter den Nebenbedingungen

(1) cot+s=e und c=(1+p)-s+(1—-¢p) 7,

wobei e eine exogene Anfangsausstattung und p = r - (1 — 7) den Nettozins sym-
bolisiert. 7 entspricht dem Reingewinneinkommen und ¢ < 1 dem Steuersatz auf
Reingewinne. Die librigen Variablen wurden bereits im Text definiert. Die inldndi-
schen Unternehmen maximieren den in der zweiten Periode entstehenden Reinge-
winn

2 m=fk)—(r+1)-k.

Dabei reprisentiert f eine stetig differenzierbare Inada-Produktionsfunktion.
SchlieBlich lautet die Budgetbeschriankung des inldndischen Staats:

41 Der Beweis wurde entnommen aus Homburg (1999).
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3) (r=p)-s+tk+p-m=g.

Demnach werden die exogenen Staatsausgaben g durch eine Kapitaleinkom-
mensteuer r — p, eine Quellensteuer ¢ und eine Reingewinnsteuer ¢ gedeckt. Die
gesamte Staatstdtigkeit findet in der zweiten Periode statt.

Bei vollig analogen Annahmen iiber das Ausland (die dortigen Grolen werden
mit Sternen (*) versehen) sind international zweitbeste Steuersysteme Losungen
der Optimierungsaufgabe

max! W(u,u*)
P PP
4) st. c+k+cl+kx<etex,

otgtco+gx <flk)+k+f(kY)+k.

Vom international erstbesten Steuersystem unterscheiden sich die Losungen da-
durch, da3 die Staaten nicht unmittelbar Konsumgrofien und Arbeitsangebote set-
zen konnen, sondern in Kauf nehmen miissen, da3 die von den Privaten gewihlten
GroBen steuerlich verzerrt sind; so ist etwa c; eine Funktion von p, was zur Entla-
stung der Schreibweise nicht explizit in die Formeln geschrieben wurde. Im zweit-
besten Steuersystem werden die Reingewinne vollstindig besteuert (p = ¢* = 1)
und dariiber hinaus, falls notwendig, verzerrende Steuern erhoben.

Aus der Optimierungsaufgabe der Konsumenten ersieht man, da die Nut-
zenniveaus streng monoton wachsende Funktionen u(p, (1 —¢)-7) bzw.
u*(p*, (1 —¢*) - 7*) der Nettozinssitze und der Nettoreingewinne sind. Wichtig
ist, dafl die Nutzenniveaus nicht von den Quellensteuersétzen ¢ und ¢* abhingen,
da die Reingewinne vollstidndig besteuert werden.

Lemma 1: Bei gegebenen p und p* konnen die Staaten durch Wahl der Quellen-
steuersitze ¢ und ¢* jede Kapitalallokation (k, k*) mit k 4+ k* = s + s* = const. er-
zeugen, ohne daB sich die Konsumentennutzen und -entscheidungen dndern.

Dies folgt unmittelbar aus den Inada-Eigenschaften der Produktionsfunktion.
Das Zweitbestproblem (4) ist demnach dquivalent zum folgenden Optimierungs-
problem, bei dem die Staaten unmittelbar die Kapitalallokation bestimmen, statt
sie indirekt durch Wahl der Quellensteuersitze zu beeinflussen:

max ! W(u,u*)
PP* pp* kK
) st cr+k+c]+Hkx<e+ex,

o+g+cs+g <flk)+k+f(k")+k*.

Der einzige Unterschied zwischen (4) und (5) besteht darin, daB die Instrumente
t und * durch die Instrumente k und k* ersetzt wurden. Gemil Lemma 1 ist dies
zuldssig, weil die Instrumente keinen unmittelbaren EinfluBl auf die Konsumenten-
nutzen bzw. -entscheidungen haben.
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Lemma 2: Ausgehend von einer Kapitalallokation (k,, k%) mit f(k,) > f'(k3)
gibt es eine Kapitalallokation (k, k*) so daf} gilt:

(6) Fk) +F(K*) > flko) +f(K) und k + k™ < k, + k.

Beweis: Aufgrund der stetigen Differenzierbarkeit der Produktionsfunktion im-
pliziert die Voraussetzung die Existenz eines 6; > 0 mit f(k, + 6;)+ f (k) — 6.) >
f(ko) +f(k2). Wegen der Stetigkeit der Produktionsfunktion gibt es folglich auch
ein & > 0so daB f(k, + 6, — &) +f(k — 6 — 62) > f(ko) + f(k3). Damit ist die
Aussage bewiesen, weil k, + 8, — 6, + k} — 81 — 6, = ko, + k, — 2 - 8, konstrukti-
onsbedingt kleiner als k, + &, ist.

Internationales Produktionseffizienztheorem: Jedes international zweitbeste
Steuersystem, bei dem Quellensteuern nicht angerechnet werden, geniigt der Be-
dingung ¢ = ¢*.

Beweis: Angenommen, ¢ # t* sei international zweitbest. Wegen der Gewinnma-
ximierungsbedingungen f/(k) = r + t und f1(k*) = r + t* sind unterschiedliche
Quellensteuersidtze gemd Lemma 1 dquivalent zur Wahl einer Kapitalallokation
mit f/(k) # fr(k*). Laut Lemma 2 existiert nun eine andere Kapitalallokation, die
weniger Investitionen in der ersten Periode erfordert und mehr Output in der zwei-
ten Periode erbringt. Aufgrund der Stetigkeit aller Funktionen konnen die Netto-
zinsen bei Wechsel zu dieser anderen Kapitalallokation ohne Verletzung der Ne-
benbedingungen in (5) etwas erhoht werden. Weil die Konsumentennutzen streng
monoton in den Nettozinsen wachsen, werden hierdurch alle Konsumenten besser-
gestellt. Demnach kann ¢ 5 ¢* nicht zweitbest sein.

Anhang II: Details zum Korperschaftsteuersystem

Im folgenden wird die Funktionsweise des europdischen Korperschaftsteuersy-
stems etwas detaillierter dargestellt. Begonnen sei mit dem Beispiel der in Q-Land
ansissigen T-Gesellschaft (sie wird spater als Tochter fungieren), die anfinglich
eine Bilanzsumme von 1.000 hat und im Jahr Ol einen Bruttogewinn von 100 er-
zielt. Die Steuerbilanzen der Gesellschaft folgen auf Seite 56:

Die Gewinnentstehung im Jahr 01 16st eine Belastung mit Korperschaftsteuer in
Hohe von 50 v. H. des Gewinns aus. Hingegen erfolgt die Gewinnausschiittung
steuerneutral; ob der Gewinn im Jahre 01 ausgeschiittet wird oder spter, ist gleich-
giiltig. Fiir das Jahr der Gewinnentstehung erteilt die Kapitalgesellschaft dem An-
teilseigner eine Steuerbescheinigung mit folgenden Angaben (bei mehreren An-
teilseignern werden die Gewinnanteile und Steuergutschriften entsprechend dem
Beteiligungsverhdltnis aufgeteilt):
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A 1 P A | P A | P
Aktiva: 1.000 | EK: 1.000 Aktiva: 1.050 | EK: 1.050  Aktiva: 1.000 | EK: 1.000

Anfangsbilanz 01 Nach Steuerzahlung Nach Ausschiittung

Abbildung 12: Steuerbilanzen der T-Gesellschaft

Steuerbescheinigung
Aussteller: T-Gesellschaft
Sitzstaat: Q-Land
Jahr: 01
Gewinn/Verlust:  + 100
Darauf entfallende
Korperschaftsteuer: 50

Abbildung 13: Europiische Steuerbescheinigung

Die steuerliche Behandlung des Gewinns der T-Gesellschaft beim Anteilseigner
hingt davon ab, ob er bilanziert (fiir Kapitalgesellschaften wird Bilanzierungs-
pflicht angenommen).

Nichtbilanzierende Anteilseigner, insbesondere natiirliche Personen mit Streube-
sitz, reichen die Steuerbescheinigung bei ihrem Finanzamt ein, sofern dort eine
Korperschaftsteuergutschrift ausgewiesen ist. Das ihnen zuzurechnende Einkom-
men ergibt sich durch Verdopplung der Korperschaftsteuer. Weil die Korperschaft-
steuer auf die Einkommensteuer angerechnet wird und ihr Satz iiber dem hochsten
Einkommensteuersatz liegt, geschieht die Einreichung freiwillig.

Bilanzierende Anteilseigner behandeln eine Beteiligung in der Steuerbilanz nach
folgenden Regeln: Regel 1: Der Gewinn laut Steuerbescheinigung wird dem Wert
der Beteiligung zugeschrieben (Buchungssatz: Beteiligung an Eigenkapital), und
ein Verlust wird abgeschrieben. Regel 2: Die Korperschaftsteuer des Beteiligungs-
unternehmens ist auf die eigene Steuer anrechenbar und mindert den Wertansatz
fiir die Beteiligung (Buchungssatz: Steuerverbindlichkeiten an Beteiligungen). Re-
gel 3: Ausschiittungen werden erfolgsneutral als Aktivtausch gebucht (Buchungs-
satz: Bank an Beteiligungen).

In Abbildung 14 ist dies am Beispiel der M-Gesellschaft dargestellt, die alle An-
teile der T-Gesellschaft halt und sonst nichts tut. Im Jahre 01 erhoht die M-Gesell-
schaft den Wertansatz der Beteiligung um den Gewinn der Tochter (Regel 1), was
eine eigene Steuerverbindlichkeit der M-Gesellschaft in Hohe von 50 begriindet.
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A | P A { P A [ P
Beteiligung: 1.100] EK: 1.050  Beteiligung: 1.050{ EK: 1.050 Beteiligung: 1.000| EK: 1.050
Steuerv.: 50 Bank: 50
SchluBibilanz 01 Nach Steueranrechnung Nach Ausschiittung

Abbildung 14: Steuerbilanzen der M-Gesellschaft

Im zweiten Schritt wird diese Steuerverbindlichkeit mit dem in der Bescheinigung
ausgewiesenen Steuerguthaben verrechnet (Regel 2), so daB die Mutter selbst
keine Steuer zahlt. Sie erteilt jedoch ihrerseits eine Steuerbescheinigung tiber den
Gewinn 100 und die Steuer 50. Eine spétere Gewinnausschiittung der Tochter be-
wirkt bei der Mutter einen erfolgsneutralen Aktivtausch (Regel 3).

Die drei Regeln fiir bilanzierende Anteilseigner mogen auf den ersten Blick ein
wenig knifflig erscheinen. Ihre Handhabung ist aber einfacher als die im deutschen
Korperschaftsteuersystem erforderlichen auBerbilanziellen Rechenoperationen und
zudem sichern sie, da3 das vorgeschlagene System dort standhilt, wo es schwierig
wird, ndmlich bei Konzernen, Verlusten und Verduferungsvorgdangen.

Person

Z-Land

H
|
- 1
Natiirliche | ¢——— i\f_Gesellschaff €¢——— |T-Gesellschaft
i
]
i
W-Land '

Q-Land

Abbildung 15: Grenziiberschreitender europdischer Konzern

Abbildung 15 zeigt einen grenziiberschreitenden europdischen Konzern, be-
stehend aus der in Q-Land anséssigen T-Gesellschaft, der in Z-Land anséssigen M-
Gesellschaft und einer in W-Land ansissigen natiirlichen Person. Unter den obigen
Voraussetzungen erteilen die beiden Kapitalgesellschaften Steuergutschriften in
Hohe von je 50. Das urspriingliche Steueraufkommen steht Q-Land zu. Die M-Ge-
sellschaft reicht die von der T-Gesellschaft erteilte Gutschrift beim Finanzamt in
Z-Land ein und bleibt selbst steuerfrei. Die natiirliche Person reicht die von der M-
Gesellschaft erteilte Gutschrift beim Finanzamt in W-Land ein und erhilt eine
Steueranrechnung oder -erstattung. Durch Vorlage der erstgenannten Steuerbe-
scheinigung kann Z-Land seinen Anspruch gegen Q-Land auf einen Korperschaft-
steueranteil in Hohe von 25 beweisen; dasselbe gilt analog fiir den Anspruch von
W-Land gegen Z-Land. Durch bloB bilaterale Verrechnurig, die keine Riickverfol-
gung der urspriinglichen Anspruchsquellen erfordert, ergibt sich damit die ge-
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wiinschte Steuerverteilung, bei der W-Land und Q-Land ein Steueraufkommen
von je 25 haben und Z-Land als Holdingsitz unberiihrt bleibt. Man priift leicht
nach, daB bilaterale Verrechnungen auch bei kompliziertesten Konzernverschach-
telungen ausreichen. Anders als beim Vorschlag von Giovannini und Hines ist ein
multilaterales Clearingsystem, das Konzerngewinne bis zur jeweiligen Quelle zu-
riickverfolgt, iiberﬂiissig42.

A | P A i P A | P
Aktiva: 1.000 | EK: 1.000 Aktiva: 900 | EK: 900 Aktiva: 1.000 | EK: 1.000

Anfangsbilanz 01 SchluBbilanz 01 SchluBbilanz 02

Abbildung 16: Steuerbilanzen der T-Gesellschaft

Die Behandlung von Verlusten illustriert Abbildung 16 am Beispiel der T-Ge-
sellschaft, wobei unterstellt wurde, dal die Gesellschaft im Jahr 01 einen Verlust
von 100 erleidet und im Jahr 02 einen Gewinn in derselben Hohe erzielt. Im Jahr
02 macht die Gesellschaft einen Verlustvortrag von 100 geltend, so dal der Ge-
winn nicht besteuert wird. Die von der Gesellschaft erteilten Steuerbescheinigun-
gen weisen fiir 01 einen Verlust von 100 und fiir 02 einen Gewinn von 100 aus; das
Feld iiber die hierauf entfallende Korperschaftsteuer enthélt in beiden Fillen eine
Null. Anders als im Gewinnfall sind die steuerlichen Auswirkungen bei den An-
teilseignern jetzt verschieden:

Nichtbilanzierende Anteilseigner erhalten fiir 01 keine Verlustzuweisung und
brauchen den Gewinn aus 02 nicht zu versteuern; sie konnen die beiden Steuerbe-
scheinigungen in den Papierkorb werfen. Die Verlustzuweisung bleibt diesen Per-
sonen versagt, weil sie in den Folgejahren nicht zur Nachversteuerung gezwungen
werden konnen®.

Bilanzierende Anteilseigner nehmen in 01 eine Abschreibung auf die Beteili-
gung vor und in 02 eine Zuschreibung. Gemif Regel 1 lauten die Wertansitze der
Beteiligung 1.000, 900 und 1.000. Der Verlust der T-Gesellschaft kann demnach in
01 mit positiven Einkiinften verrechnet werden; in 02 kommt es zu einer entspre-
chenden Nachversteuerung.

42 Bei Giovannini/Hines (1992) ist ein kompliziertes Clearingsystem notwendig, weil das
korperschaftsteuerliche Anrechnungsverfahren dort mit einer Gewinnfreistellung verbunden
wird, solange der Gewinn im Konzern verbleibt.

43 Betrdgt der Gewinn im Jahre 02 nicht 100, sondern 120, weist die Steuerbescheinigung
Korperschaftsteuer in Hohe von 10 aus. Weil das Einkommen nichtbilanzierender Anteilseig-
ner mit dem Doppelten der Korperschaftsteuer angesetzt wird (siehe oben), besteht weiterhin
ein Anreiz, die Bescheinigung einzureichen.
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Der letzte Problemkreis betrifft Verduferungsgewinne, die jedes Korperschaft-
steuersystem auf eine harte Probe stellen. Steuersystematisch richtig wére die fol-
gende Behandlung:

Nichtbilanzierende Anteilseigner miissen VerduBerungsgewinne nicht versteuern
und konnen VerduBerungsverluste nicht absetzen. Eine generelle VerduBerungsge-
winnbesteuerung scheitert daran, daB Gewinnanteile, die auf Thesaurierung beru-
hen, bereits versteuert wurden.

Bilanzierende Anteilseigner behandeln VerduBerungsvorginge nach den iibli-
chen Bilanzregeln. Demnach wirkt ein VerauBerungserlds, der den Buchwert iiber-
steigt, steuererhhend und ein VerduBerungserlos unterhalb des Buchwerts steuer-
mindernd.

Mogliche Verletzungen der Rechtsformneutralitdt beruhen vor allem darauf, daf
aus Vereinfachungsgriinden nicht alle Kleinaktiondre in die Bilanzierungspflicht
hineingezogen werden. Dieses Problem ist also nicht dem Kdorperschaftsteuersy-
stem zuzuschreiben, sondern wiirde in gleicher Weise bestehen, wenn kleine Perso-
nengesellschafter von der Bilanzierungspflicht befreit wiren. Aber auch fiir bilan-
zierende Anteilseigner bzw. Gesellschafter besteht keine vollige Rechtsformneu-
tralitdt, soweit Erwerber von Anteilen an Personengesellschaften in ihren Ergén-
zungsbilanzen aufgestockte Buchwerte ausweisen; es sei denn, dies wiirde auch fiir
Erwerber von Anteilen an Kapitalgesellschaften vorgesehen, was aber kaum prak-
tikabel erscheint. Alternativ konnte das nationale Steuerrecht vorsehen, da ein Er-
werber in beiden Fillen die Buchwerte fortfiihrt und eine etwaige Differenz zum
Kaufpreis als immateriellen (abschreibungsfidhigen) Firmenwert aktiviert.

Je nach steuersystematischer Ambition konnen die Teilnehmerstaaten die Bilan-
zierungspflicht verschieden handhaben, ohne da8 Verletzungen der Kapitalexport-
neutralitidt zu befiirchten sind. Harmonisierungsschritte sind insofern nicht erfor-
derlich. Ein Staat, der besonderen Wert auf administrative Einfachheit legt, kann
etwa natiirliche Personen allgemein von der Bilanzierungspflicht ausnehmen. Al-
ternativ zu dieser sehr weitgehenden Regelung kommt eine Bilanzierungspflicht
bei wesentlicher Beteiligung oder ab einem bestimmten Mindestengagement in
Frage. Selbst unsystematische Regelungen wie eine Verduflerungsgewinnbesteue-
rung geméB § 23 EStG — die auf dem Gedanken beruht, da8 ,,Spekulanten* bestraft
gehoren — gefihrden zwar die Finanzierungsneutralitit des Systems, nicht aber die
Kapitalexportneutralitat.

Literatur

Alworth, J. (1998): Taxation and Integrated Financial Markets: The Challenges of Derivatives
and Other Financial Innovations, International Tax and Public Finance, Bd. 5, S. 507 - 534.



60 Stefan Homburg

Blumenthal, M./ Slemrod, J. B. (1995): The Compliance Cost of Taxing Foreign-Source In-
come: Its Magnitude, Determinants, and Policy Implications, International Tax and Public
Finance, Bd. 2, S. 37-53.

Boadway, R. W./Bruce, N. (1992): Problems with Integrating Corporate and Personal In-
come Taxes in an Open Economy, Journal of Public Economics, Bd. 48, S. 39-66.

Bundesministerium fiir Wirtschaft und Finanzen (1971) (Hrsg.): Gutachten der Steuerreform-
kommission, Schriftenreihe des Bundesministeriums der Finanzen, Bd. 17, Bonn.

Commission of the European Communities (1992): Conclusions and Recommendations of the
Committee of Independent Experts on Company Taxation, Luxemburg.

Diamond, P. A./Mirrlees, J. A. (1971): Optimal Taxation and Public Production I: Produc-
tion Efficiency, American Economic Review, Bd. 61, S. 8 -27.

Eggert, W. (1998): Capital Tax Competition with Three Tax Instruments, Zeitschrift fiir Wirt-
schafts- und Sozialwissenschaften, Bd. 118, S. 361 —387.

Eggert, W./Haufler, A. (1999): Capital Taxation and Production Efficiency in an Open Eco-
nomy, Economics Letters, Bd. 62, S. 85-90.

Engels, W./Stiitzel, W. (1968): Teilhabersteuer. Ein Beitrag zur Vermdgenspolitik, zur Ver-
besserung der Kapitalstruktur und zur Vereinfachung des Steuerrechts, 2. Aufl., Frankfurt.

Fama, E. F. (1980): Agency Problems and the Theory of the Firm, Journal of Political Econo-
my, Bd. 88, S. 288-307.

Gardner, E. H. (1992): Taxes on Capital Income: A Survey, in: G. Kopits (Hrsg.): Tax Har-
monisation in the European Community: Policy Issues and Analysis, Occasional paper no.
94, Washington, S. 41 -79.

Giovannini, A./ Hines, J. R. jr. (1992): Capital Flight and Tax Competition: Are There Viable
Solutions to Both Problems?, in: A. Giovannini und G. Meyer (Hrsg.): European Financial
Integration, Cambridge, S. 172-210.

Gordon, R. H. (1986): Taxation of Investment and Savings in a World Economy, American
Economic Review, Bd. 76, S. 1086 —1102.

Grubert, H./ Murti, J. (1995): Taxing Multinationals in a World with Portfolio Flows and
R&D: Is Capital Export Neutrality Obsolete?, International Tax and Public Finance, Bd. 2,
S.439-457.

Homburg, St. (1997): Allgemeine Steuerlehre, Miinchen.

— (1999): Competition and Co-ordination in International Capital Income Taxation, Finanz-
archivN. F, Bd. 56, S. 1-17.

Horst, T. (1980): A Note on the Optimal Taxation of International Investment Income, Quar-
terly Journal of Economics, Bd. 94, S. 793 -798.

Huizinga, H. / Nielsen, S. B. (1997): Capital Income and Profit Taxation with Foreign Ow-
nership of Firms, Journal of International Economics, Bd. 42, S. 149 -165.

Jacobs, O. H. (1999): Internationale Unternehmensbesteuerung, 4. Aufl., Miinchen.

Keen, M./ Piekkola, H. (1997): Simple Rules for the Optimal Taxation of International Capi-
tal Income, Scandinavian Journal of Economics, Bd. 99, S. 447 -461.



Perspektiven der internationalen Unternehmensbesteuerung 61

Knobbe-Keuk, B. (1993): Bilanz- und Unternehmenssteuerrecht, 9. Aufl., Koln.

Mintz, J./Tulkens, H. (1996): Optimality Properties of Alternative Systems of Taxation of
Foreign Capital Income, Journal of Public Economics, Bd. 60, S. 373 -399.

Mirrlees, J. A. (1971): An Exploration in the Theory of Optimum Income Taxation, Review
of Economic Studies, Bd. 38, S. 175-208.

Myles , G. (1996): Imperfect Competition and the Optimal Combination of ad valorem and
Specific Taxation, International Tax and Public Finance, Bd. 3, S. 29-44.

OECD (1992): Model Tax Convention on Income and Capital. Commentary on the Articles
of the Model Convention, Paris.

Ottersbach, J. H. (1997): Gestaltungsiiberlegungen zum Betriebsausgabenabzug bei DBA-
Schachtelbeteiligungen, Internationales Steuerrecht, Bd. 21, S. 641 —649.

Razin, A. /Sadka, E. (1991): International Tax Competition and Gains from Tax Harmoniza-
tion, Economics Letters, Bd. 37, S. 69 -76.

Royal Commission on Taxation (1966): Report of the Royal Commission on Taxation, Otta-
wa.

Schifer, A. E. H. (1996): Ausgewihlte Probleme des internationalen Schachtelprivilegs, in:
K. Vogel (Hrsg.): Freistellung im internationalen Steuerrecht, Miinchen, S. 29 -38.

Schaumburg, H. (1993): Internationales Steuerrecht, Koln.

Schuhmann, H. (1994): Die Organschaft, Korperschaftsteuer, Umsatzsteuer, Gewerbesteuer,
Bielefeld.

Sinn, H.-W. (1991): Taxation and the Cost of Capital: The ,0ld‘ View, the ,New* View, and
Another View, in: D. F. Bradford (Hrsg.): Tax Policy and the Economy, Cambridge, S. 25—
54,

Sgrensen, P. B. (1995): Changing Views of the Corporate Income Tax, National Tax Journal,
Bd. 48, S. 279 -294.

Tanzi, V. (1995): Taxation in an Integrating World, Washington.

— (1996): Does the World Need a World Tax Organization? Paper presented at the 52™ Con-
gress of the International Institute of Public Finance.

Tillinghast, D. R. (1991): International Tax Simplification, American Journal of Tax Policy,
Bd. 8, S. 187-247.

Weichenrieder, A. (1994): Freistellungsverfahren und Nachholeffekt, Finanzarchiv N.E,
Bd. 51, S.172-195.

Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen (1998): Reform der interna-
tionalen Kapitaleinkommensbesteuerung, Schriftenreihe des Bundesministeriums der Fi-
nanzen, Bd. 65, Bonn.

Zimmermann, H. (1993): Versuch zur Klassifizierung der unternehmensbezogenen Steuern in
finanzwissenschaftlicher Sicht, Steuer und Wirtschaft, Bd. 70, S. 231-236.

Zodrow, G. R. (1991): On the ,,Traditional* and ,,New* Views of Dividend Taxation, National
Tax Journal, Bd. 44, S. 497 -509.



DOl https://doi.org/10.3790/978-3-428-50159-5 | Generated on 2025-12-02 05:30:04
OPEN ACCESS | Licensed under CC BY 4.0 | https://creativecommons.org/about/cclicenses/



Risiko und Steuern*

Von Wolfgang Buchholz, Regensburg, und Kai A. Konrad, Berlin

A. Einleitung

Zur Wirkung von Ertragsteuern auf die Risikoallokation gibt es viele unter-
schiedliche wirtschaftspolitische Stimmen. Haufig ist zu horen, dal Steuern die
Neigung von Anlegemn zu riskanten Realinvestitionen senken und sie in sichere
(festverzinsliche) Anlageformen treiben. Besteuerung vermindere also die Bereit-
stellung von Risikokapital. Dieser Ansicht stehen Verfechter einer anderen Lehr-
meinung gegeniiber, die darauf hinweisen, daB sich der Staat durch die Besteue-
rung an der Risikoiibernahme beteiligt, dabei mitunter risikokonsolidierend wirkt
und Anreize zur Ubernahme neuer und zusitzlicher Risiken schafft (vgl. z. B. Sinn,
1995).

Von der positiven Frage nach der Wirkung der Besteuerung auf das Risikoiiber-
nahmeverhalten zu trennen ist die normative Frage danach, ob der Staat die Risi-
koiibernahme stimulieren sollte bzw. wie die Wirkung der Besteuerung auf die Ri-
sikoallokation wohlfahrtstheoretisch zu beurteilen ist. In der theoretischen Wirt-
schaftspolitik und unter politischen Praktikern wird hiufig die Hypothese vertre-
ten, daB es ein Marktversagen im Hinblick auf die private Bereitschaft zur
Risikoiibernahme gibt und dal MaBnahmen zu begriiflen sind, durch die sich die
Risikoiibernahmebereitschaft des privaten Sektors erhoht. Haufig wird beispiels-
weise die These aufgestellt, daB Banken zu wenig Risikokapital bereitstellen und
dafl groBe Unternehmen Wagnisbereitschaft vermissen lassen. Das Unternehmer-
tum verkiimmere, und unsere Gesellschaft entwickle sich zu einer Gesellschaft
von Rentiers. Politiker appellieren haufig und vergeblich 6ffentlich an Investoren,
mehr Wagnisbereitschaft zu zeigen.

In dieser Arbeit soll die Wirkung der Besteuerung auf die Risikoallokation pra-
zise analysiert werden. Die Analyse kommt dabei zu qualitativ eindeutigen positi-
ven und normativen Aussagen zur Wirkung der Steuer.

Zunichst wird in Abschnitt B die Wirkung einer strikt proportionalen Steuer in
einem partialanalytischen Entscheidungsmodell bei vollkommener Information

* Wir danken den Teilnehmern der Tagung des Finanzwissenschaftlichen Ausschusses des
Vereins fiir Socialpolitik in Potsdam, 1999, fiir viele wertvolle Hinweise.
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analysiert. Abschnitt C problematisiert die Annahme der strikten Proportionalitat
bzw. des vollstindigen Verlustausgleichs. In Abschnitt D wird das Partialmodell
aus Abschnitt B in ein allgemeines Gleichgewichtsmodell mit vollstindigen und
perfekten Kapitalmarkten eingebettet. In Abschnitt E wird ein Positionswahlmo-
dell analysiert, in dem Individuen sich zunéchst entscheiden, ob sie als Unterneh-
mer oder Arbeiter titig sind und in dem nur Unternehmer Risiko tragen. In Ab-
schnitt F setzt sich die Arbeit in informationstheoretischen Modellen mit der risi-
kokonsolidierenden Wirkung der Ertragsbesteuerung auseinander. In Abschnitt G
werden die theoretischen Argumente ausgewertet. Diese Auswertungen fiihren zu
klaren politischen SchluBfolgerungen und Bewertungen der Ertragsbesteuerung fiir
die Risikoallokation.

B. Die partialanalytische Portfolioentscheidung
L. Das Investitionsmodell

Betrachtet sei ein typischer Investor', der sich entschieden hat, einen Betrag a,
sein Anfangsvermogen, moglichst giinstig zu investieren®. Er hat zwei Anlage-
moglichkeiten. Eine davon ist eine sichere Anlageform, die fiir jede investierte
Einheit einen sicheren Ertrag in Hohe von (1 + r) Einheiten erbringt. Im allgemei-
nen sei r > 0, wobei dem Grenzfall r = 0 besondere Beachtung zuteil werden
wird. Die andere Alternative ist eine risikobehaftete Investition, die fiir jede inve-
stierte Einheit einen Ertrag (1 + Z) erbringt. Dabei ist Z eine Zufallsvariable. Fiir
einen risikoaversen Investor wiirde sich fiir EZ < r kein wirkliches Entscheidungs-
problem ergeben. Er wiirde sein ganzes Anfangsvermogen sicher anlegen. Auch
wenn alle Merkmalsauspragungen von Z groBer als r wiren, ergébe sich kein inter-
essantes Entscheidungsproblem. Jeder Investor, der ein hoheres Einkommen zu
schitzen weif, wiirde dann sein ganzes Kapital in die riskante Anlage investieren.
Uns interessieren natiirlich die ,,inneren* Losungen. Daher soll der Erwartungswert
von z grofler als r sein, also EZ > r, und z soll Werte kleiner und groBer als r mit
positiver Wahrscheinlichkeit annehmen.

Die Zufallsvariable z kann partialanalytisch als risikobehaftete einzelne Investi-
tionsmoglichkeit interpretiert werden. Im Rahmen eines Kapitalmarktmodells kann
Z auch die risikobehaftete Rendite einer Investition in das ,,Marktportfolio“ aller
risikobehafteten Anlagen interpretiert werden.

I Die Darstellung orientiert sich in weiten Teilen an Arbeiten von Mossin (1968), Stiglitz
(1969), Atkinson / Stiglitz (1980), Sandmo (1985) und Myles (1995).

2 Dabei konzentriert sich die Analyse auf die Frage, wie eine Steuer auf die Verwendung
eines gegebenen Anlagebetrags wirkt. Die Entscheidung des Anlegers, wieviel er sparen
mochte, steht nicht zur Disposition. Diese intertemporale Allokationsentscheidung wird in
der Praxis natiirlich von der Kapitaleinkommensteuer auch beriihrt, sie wird hier aber ausge-
klammert.
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Ohne damit auf viele Einsichten zu verzichten, kann man sich auf die Analyse
eines Spezialfalls beschrinken, in dem Z nur zwei mogliche Ausprigungen hat,
z1 > rund z; < r, die mit den Wahrscheinlichkeiten 7; und 7, = 1 — m; auftreten,
so daB mz) 4+ mz > r gilt. Dieser Fall 148t sich graphisch darstellen. Der Betrag,
den der Investor in die risikobehaftete Alternative investiert, sei m. Entsprechend
ist sein Endvermogen vor einer etwaigen Steuer gleich

(1) (@a—m)(1+r)+m(1+2)=a(l+r)+mEZ—r).

Der Staat erhebt auf die tatsidchlich realisierten Ertrdge, also auf die Differenz
zwischen diesem Betrag und dem Anfangsvermogen, eine proportionale Einkom-
mensteuer mit dem Steuersatz T € [0, 1). Das Endvermdgen nach Steuern ist dann

(2) x=a(1+r(1—'r))+m(2—r)(]—T) .

Das Entscheidungsproblem eines erwartungsnutzenmaximierenden risikoaver-
sen Investors besteht darin, m so zu wahlen, da

(3) Eu(x) = mu(x) + mu(x;) — max.

Dabei ist u eine von-Neumann-Morgenstern-Nutzenfunktion mit #(x) > 0 und,
da der Investor risikoavers ist, u”(x) < 0. Wir erhalten durch Ableiten nach m als
Bedingung erster Ordnung fiir ein ,,inneres* Optimum die Gleichung

(4) EW@x)E—r)=mu'(x)(z —r)+ mi (0)(za—r) =0,

wobei der Faktor (1 — 7) weggekiirzt wurde. Er ist nicht relevant fiir die Ermitt-
lung des optimalen m* in der Bedingung erster Ordnung. Der Steuersatz ist aber in
Gleichung (4) implizit enthalten, da er x; und x, mitbestimmt. Gleichung (4) be-
schreibt, daf der Investor durch eine geringfiigige Variation von m gegeniiber m*
seinen Erwartungsnutzen nicht mehr erhGhen kann. Die zusitzlichen Ertrige oder
EinbuBen einer zusitzlich riskant (statt sicher) investierten Einheit werden in (4)
mit dem Grenznutzen der entsprechenden Einkommen in den jeweiligen Zustin-
den multipliziert, um die Nutzenzuwichse und EinbuBlen aus der marginalen Erhé-
hung von m fiir die einzelnen Zusténde zu ermitteln. Insgesamt fiihrt die marginale
Erhohung von m nicht mehr zu einem Nutzenzuwachs, wenn die mit den Wahr-
scheinlichkeiten gewichteten aufsummierten Grenznutzenzuwichse und -verluste
sich zu null addieren. Bedingung (4) ist nur eine Bedingung erster Ordnung. Die
Bedingung zweiter Ordnung, die sicherstellt, dal derjenige Wert m*, der (4) 16st,
tatsichlich ein lokales Maximum beschreibt, ist E(u”(x)(z — r)*) < 0. Fiir risiko-
averse Investoren ist diese Bedingung erfiillt.

Dazu ein numerisches Beispiel. Sei a = 1000, r =0, z; = 0,4 und z, = -0, 2,
jeweils mit Wahrscheinlichkeit 1/2. Hat der Investor m = 0 gewihlt und erwigt,

S Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 259/111
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eine DM riskant statt sicher zu investieren, dann lohnt sich das fiir ihn bei diesen
Parametern: Er gewinnt DM 0,40 im Zustand 1 und verliert DM 0,20 im Zustand
2. Da er ansonsten noch nichts riskant investiert hat, hétte er in jedem dieser Zu-
stinde einen Nutzen von u(1000). Entsprechend erzielt er einen Nutzengewinn aus
der riskanten Grenzinvestition von

(5)  (1/2)u'(1000) - 0,4 + (1/2)u'(1000) - (=0,2) = (1/2)u/(1000)(0,2) > O .

Eine solche marginale Investition in die riskante Anlage erh6ht den Erwartungs-
nutzen des Investors, weil die riskante Alternative eine hohere erwartete Rendite
hat und weil die Rendite in beiden Zustdnden der Welt mit dem gleichen Grenznut-
zen bewertet wird. Hitte der Investor im Ausgangszustand statt dessen m = 400
gewihlt, dann wire sein Nutzenzuwachs aus einer zusitzlichen Umschichtung und
Erhohung der riskant investierten Investitionssumme um eine Einheit nur

6) (1/2)u'(1160) - 0,4 + (1/2)u'(920) - (~0,2) .

Da u'(1160) < '(920), ist nicht mehr klar, ob diese Grenzinvestition sich noch
lohnt. Das Beispiel zeigt: Mit jeder weiteren Einheit, die der Investor riskant statt
sicher investiert, steigt sein erwartetes Endvermégen zwar um DM 0,2 an. Die
Auszahlungen verteilen sich aber so, daf} positive Auszahlungen aus der Grenzin-
vestition sich immer dann ergeben, wenn das Einkommen wegen der bereits geti-
tigten riskanten Investitionen ohnehin iiber dem Durchschnittseinkommen liegt,
und negative Auszahlungen dann, wenn das Einkommen ohnehin unterdurch-
schnittlich ist. Weil der Grenznutzen des Einkommens in Zustdnden hoher Auszah-
lung entsprechend niedrig und fiir Zustinde mit niedriger Auszahlung hoch ist,
zahlt sich eine zusitzliche riskante Investition ,,in Nutzeneinheiten gerechnet* im-
mer weniger aus. Wahrend also fiir zusitzliche Einheiten Risikoiibernahme die
Risikopriamie, die der Investor erhilt, konstant bleibt, im Beispiel nidmlich
E(z—r)=(1/2)(0,4) — (1/2)(0,2) = 0,1, wird diese Primie zunehmend weni-
ger attraktiv, da positive Grenzertrdge in Zustinden niedrigen Grenznutzens (ho-
hen Einkommens) und negative Grenzertrdge in Zustdnden hohen Grenznutzens
(niedrigen Einkommens) entstehen. Bedingung (4) beschreibt gerade den Punkt, in
dem die erwartete GrenznutzenerhGhung aus einer weiteren Einheit, die riskant
statt sicher investiert wird, keine Erhhung des Erwartungsnutzens mehr ergibt.

Wie wirkt nun eine Steuer>? Darauf liefert das totale Differential von (4) nach
dem Steuersatz und dem riskant investierten Anlagebetrag m eine Antwort:

(7) E@'(x)(z—r)>(1 —7))dm+ EW"(x)(Z~r)(—ar— (Z—r)m))dr =0,

3 Wir betrachten ausschlieBlich Steuern, die an beobachtbaren Ertrdgen oder Verlusten an-
kniipfen, also erfolgsabhingige Steuern. Die Wirkung von an SollgroBen orientierten Zins-
steuern (z. B. der von Hackmann (1999) diskutierten Sollzinsbesteuerung) wird nicht analy-
siert, da solche Steuern naturgemiB die Risikoposition des Unternehmers nicht veridndern
und nur auf seine Vermdgensposition wirken.
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bzw.

8 dm__E(“”(x)(z*")(—ar—(Z—r)m))

( ) E - E(u”(x)(i _ r)z(l _ T))
bzw.
©) dn __ mE@W()E— 1) E(u"(x)(Z = r)ar)

dr (1-nEW®E-r°) (1-nEW®E-r))
bzw.
(10) dm__m +—’GE((-%§)u’(x)(z—r))
ar (1-7) (1 - 7)E(uw" (x)(z - r)z)

Diesen Ausdruck, der auch in der Literatur den Ausgangspunkt fiir die Analyse
der Steuerwirkungen von Einkommensteuern im Risikofall liefert, gilt es nun aus-
zuwerten. Der Gesamteffekt besteht aus den beiden Termen auf der rechten Seite.

ILFalll:r=0
Falls der sichere Zinssatz r = 0 ist, wird (10) zu

Das Vorzeichen von (11) ist eindeutig positiv. Die Steuer erh6ht den Betrag, den
der Investor fiir die riskante Investitionsalternative benutzt. Dieser risikoiibernah-
meinduzierende Effekt heift Domar-Musgrave-Effekt, benannt nach deren ,.Ent-
deckern*, Evsey Domar und Richard Musgrave (1944).

Die Wirkung der Steuer kann auch an dem bereits betrachteten Rechenbeispiel
illustriert werden. Im Beispiel verfiigt ein Investor iiber DM 1000 und hat zwei In-
vestitionsalternativen, eine sichere mit r = 0 und eine unsichere mit den beiden
moglichen Renditen z; = 0,4 und z; = —0,2, die je mit gleicher Wahrscheinlich-
keit auftreten. Bei einem Steuersatz von null sei ein Portfolio mit m = 400 optimal.
Das Endvermégen des Investors ist also jeweils mit Wahrscheinlichkeit (1/2)
gleich x; = 600 + 400(1 + 0,4) = 1160 bzw. gleich x, = 600 + 400(1 — 0,2)
= 920 und der Ausdruck in (6) also gleich null. Nun erhebt der Staat eine strikt
proportionale Steuer mit einem Steuersatz von 50 %. Wiirde der Investor seine
Portfoliostruktur (sein m) nicht dndern, wire sein Endvermégen x; = 1000+
400(0,4)(0,5) = 1080 bzw. x; = 1000 + 400(—0,2)(0,5) = 960, jeweils mit

5%
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Wahrscheinlichkeit von (1/2). Der Investor kann der Besteuerungswirkung vollig
ausweichen, indem er statt m = 400 ein m = s = 800 wahlt. Fiir dieses Port-
folio ergeben sich jeweils mit Wahrscheinlichkeit (1/2) Endvermdgen von
x; = 1000 + 800(0,4)(0,5) = 1160 bzw. x, = 1000 + 800(—0, 2)(0,5) = 920.

Wiirde der Investor im obigen Beispiel nach Einfiihrung der Steuer unverindert
m = 400 wihlen, dann ergibe sich bei einem Steuersatz von 7 = 0, 5 fiir die Um-
schichtung einer marginalen Einheit von sicherem in riskantes Anlagevolumen ein
Nutzenzuwachs von

(12) (1/2)u/(1080) - 0,2 + (1/2)(960) - (—0,1) .

Das Vorzeichen dieses Ausdrucks ist identisch mit dem Vorzeichen des Aus-
drucks

(13) (1/2)(1080) - 0,4 + (1/2)i (960) - (—0,2) .

Dieses Vorzeichen ist ausschlaggebend fiir die Frage, ob eine weitere Erhohung
der riskanten Investition lohnend ist. Falls m = 400 gerade die Bedingung 1. Ord-
nung erfiillt, also der Ausdruck (6) gleich null ist, dann ist (13) positiv, denn wegen
der Konkavitit von u ist «'(1080) > u’(1160) und «'(960) < '(920).

Die Steuer reduziert fiir eine gegebene Portfolioentscheidung die Streuung des
Endvermégens, und das macht zusitzliche Risikoilibernahme wieder attraktiv. Es
ist, als hitte der Investor in einer Welt ohne Steuern nur m = 200 gewihlt. Zu-
gleich haben sich die Renditecharakteristika der riskanten Anlage durch die Be-
steuerung nicht verdndert. Es galt, daB3 der Investor gegeniiber der sicheren Anlage
im Zustand 2 der Welt einen Abschlag von DM 0,20 in Kauf nehmen mufte, um
einen Zuschlag von DM 0,40 im Zustand 1 zu erhalten. Durch die Steuer haben
sich zwar die GroBen von Zu- und Abschldgen verdndert, deren Verhiltnis ist aber
gleich geblieben.

Ungeklart ist bei diesem numerischen Beispiel die Frage, ob nach Einfiihrung
der Steuer nicht gar ein Portfolio moglich ist, das der Investor noch héher schitzt
als die Situation ohne Steuer. Das ist nicht so. Eine graphische Analyse kann das
verdeutlichen.

Ausgehend von der Annahme, daf Z eine Zufallsvariable mit nur zwei mogli-
chen Werten ist, z; > r(=0) und z, < r(= 0), 148t sich das Portfolioproblem in
einem Zwei-Zustands-Diagram darstellen (vgl. Abbildung 1). Auf den Achsen ste-
hen die Endvermogen des Investors, x; und x,. Der Erwartungsnutzen des Inve-
stors ist wie in (3), und fiir beliebige Steuersitze gilt

(14) xi=a+mz(1—-71)

und
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(15) xn=a+mzp(l-71).

In einer Ausgangssituation ohne Steuern kann der Investor z. B. durch Wahl von
m = 0 den Punkt B auf der Sicherheitslinie realisieren, in dem gilt: x; = x; = a.
Durch Wahl von m = a gelangt der Investor nach A, einem Punkt mit den Koordi-
naten x; = a(l +z;) und x, = a(l + z;). Jeder Punkt auf der Verbindungslinie
von B nach A 148t sich durch ein entsprechendes m € [0, a] realisieren. Die Menge
all dieser Punkte beschreibt den geometrischen Ort aller Portfolios, die fiir den In-
vestor erreichbar sind. Angesichts seiner Erwartungsnutzenfunktion (3) wiahlt er
jenes Portfolio aus BA, das ihm den hochsten Erwartungsnutzen beschert: den Tan-
gentialpunkt einer Indifferenzkurve mit diesem Mdglichkeitsbereich (wir hatten ja
eine ,,innere”“ Losung unterstellt). Die Gleichheit der Indifferenzkurvensteigung
und der Steigung des Moglichkeitsbereichs wird formal beschrieben durch (4)
bzw.

mou(x) -z
16 = ==
(16) mu(x)
wobei die linke Seite der Betrag der Steigung der Indifferenzkurve in einem Punkt
mit den Koordinaten (x;,x;) ist, die sich aus dem totalen Differential der Erwar-
tungsnutzenfunktion (3) ergibt, und die rechte Seite gleich dem Betrag der Stei-
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gung des Moglichkeitsbereichs BA ist, die sich durch geometrische Uberlegungen
aus den Koordinaten der Punkte A und B ergibt. In Abbildung 1 ist das Optimum
der Punkt P. Wie hoch das zugehorige m* ist, 1at sich auf der Abszisse ablesen.
Die Differenz zwischen dem zu P gehorigen Wert von x; und dem Anfangsvermo-
gen a ist gleich m*z;.

Jetzt betrachten wir das Problem mit Steuern. Die Priferenzen des Investors
iiber Endvermogenspaare (x;,x;) verdndern sich nicht. Die Indifferenzkurvenschar
bleibt also unverdndert. Wie dndert sich der Mdglichkeitsbereich? Der Investor
kann noch immer den Punkt B erreichen, indem er nichts riskant investiert. Er hat
dann namlich keine Rendite, die er versteuern miiite. Investiert er sein gesamtes
Vermégen riskant, dann gelangt er nicht mehr in den Punkt A. Statt dessen erreicht
er z. B. bei einem Steuersatz von 7 = 0,25 den Punkt A’. Statt x; = a + az; fiir
i =1,2erhilt er x; = a + az;(1 — 0,25) fiir i = 1, 2. Dieser Punkt A’ liegt auf dem
alten Mdglichkeitsbereich BA, die Entfernung zwischen A’ und B betrédgt aber nur
das (1 — 7)-fache der Entfernung BA. Analoges gilt fiir jede andere Wahl von
m € [0, a]. Die Steuer verkiirzt die durch die riskante Investition resultierende Ab-
weichung des Endvermdgens vom Wert a um den Faktor (1 — 7), also im Beispiel
auf 75 Prozent. Zu jeder Wahl von m gehort also ein Punkt auf dem Moglichkeits-
bereich BA, der sich in Abwesenheit von Steuern ergab. Der neue Moglichkeitsbe-
reich ist BA’.

Welchen Punkt auf diesem Mdglichkeitsbereich wihlt der Investor? Der Punkt P
war unter allen Punkten entlang BA optimal. Entsprechend maximiert P den Er-
wartungsnutzen unter allen Punkten einer Teilmenge BA’ dieses urspriinglichen
Moglichkeitsbereichs. Den Punkt P erreicht der Investor nicht, indem er ein unver-
dndertes m wihlt, sondern indem er m um den Faktor 1/(1 — 7) erhoht.

In der graphischen Erkldrung des Domar-Musgrave-Phianomens deutet sich be-
reits an, daB diesem Effekt ein ziemlich allgemeines Phidnomen zugrunde liegt:
Der Investor kann vor und nach Besteuerung die gleiche Risikoposition erreichen,
und er erhilt wegen der Linearitit der Besteuerung auch keinen Anreiz, diese Posi-
tion zu verlassen. Das Auftreten des Domar-Musgrave-Effekts hédngt insbesondere
nicht davon ab, dafl wir zur Beschreibung des Entscheidungsverhaltens bei Risiko
die Erwartungsnutzentheorie verwenden. Dies ist zwar immer noch der am weite-
sten verbreitete Ansatz, jedoch existieren auch alternative Entscheidungstheorien,
die anders als die Erwartungsnutzentheorie mit empirisch beobachtbarem Risiko-
verhalten in Einklang stehen. Auch unter Zugrundelegung von verallgemeinerten
(non-expected utility) Ansitzen der Entscheidungstheorie bei Risiko* ergibt sich
der Domar-Musgrave-Effekt. Ein Beispiel fiir das Auftreten des Effekts ist der Ori-
ginalaufsatz von Domar und Musgrave (1944), dem ein entscheidungstheoreti-
sches Konzept zugrunde liegt, das mit der Erwartungsnutzentheorie im allgemei-
nen nicht immer kompatibel ist.

4 Zu einer Ubersicht iiber verschiedene Verallgemeinerungen der Erwartungsnutzentheorie
siehe z. B. Machina (1987).
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Sei m* der Optimalwert fiir einen Steuersatz von null. Wenn der Investor bei ei-
nem positiven Steuersatz T den Betrag —,’”_—T wihlt, erreicht er das gleiche Nettoport-
folio wie zuvor. Die Besteuerung kann somit auf keinen Fall zu einer Verschlechte-
rung fiir den Anleger fiihren. Durch die Wahl eines von 1”‘: verschiedenen m kann
er sich aber auch nicht verbessern. Wire dies der Fall, wire m* fiir einen Steuersatz
von null nicht nutzenmaximal. Diese Arbitrageiliberlegung war unabhingig von
speziellen Annahmen iiber die Risikopréaferenzen des Investors. Erforderlich ist
nur, dal die Prdferenzen fiir einen Steuersatz von null ein inneres Optimum
m* € [0,a] auf dem Mdglichkeitsbereich bestimmen und da8 auch = € [0, q] ist,
das alte Nettoportfolio also erreichbar bleibt. So gesehen ist fiir die Analyse des

Falls r = 0 die relativ komplizierte Formel (10) nicht einmal notig.

Die Analyse einer Situation eines Investors, der neben der sicheren Anlage in
mehrere unsichere Anlagen investieren kann, fiihrt zum gleichen (Domar-Musgra-
ve-)Effekt. Auf dieses Ergebnis hat zuerst Sandmo (1977, 1989) hingewiesen. Tat-
sichlich ist die Sichtweise eines einzelnen riskanten Assets wesentlich allgemeiner
und plausibler, wenn man die Partialanalyse der Portfolioentscheidung in ein Kapi-
talmarktmodell einbettet. An einem Kapitalmarkt mit risikoaversen Investoren und
vielen unterschiedlichen risikobehafteten Assets wiirden sich die Renditen der As-
sets liber die Assetpreise im Marktgleichgewicht so ergeben, daBl ein Anleger ne-
ben der sicheren Anlage von jedem risikobehafteten Asset genau den gleichen An-
teil halten mochte. Seine Investitionsalternative besteht darin zu entscheiden, wel-
chen Betrag er sicher investiert und welchen Betrag er in das Marktportfolio inve-
stiert.

IIL. Fall 2: r >0

Falls der sichere Zinssatz r > 0 ist, tritt zu dem beschriebenen Effekt ein weite-
rer Effekt der Besteuerung hinzu, der in (10) durch den zweiten Term dargestellt
wird. Der Nenner dieses Terms ist fiir risikoaverse Anleger negativ. Das Vorzei-
chen des Ziahlers ist schwieriger zu bestimmen und erweist sich ohne zusitzliche
Annahmen als unbestimmt. Einiges mehr kann man aber doch sagen.

Man kann z. B. eine komparative Statik beziiglich einer Erh6hung des Anfangs-
vermdogens a durchrechnen. Die Reaktion der Portfolioentscheidung auf eine Erho-
hung des Anfangsvermdgens ergibt sich als

- am_ (14701 —r))E((—%i)l)u’(z)(Z—r))
da (1 =7)E(u"(x)(Z - r)*)

Dieser ,,Einkommenseffekt* auf die Risikoiibernahmebereitschaft ist dem Vor-
zeichen nackl ebenfalls unbestimmt. Er dhnelt sehr dem zweiten Term in (10). Man
kann diese Ahnlichkeit benutzen und (10) schreiben als
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(18) d_m_ m + —ra d_m
dr — (1=7)  14+r(l-7)da "~

Daraus wird deutlich, daB bei positivem Zinssatz der Gesamteffekt einer Steuer-
erhohung sich zusammensetzt aus dem Domar-Musgrave-Effekt und einem Term,
der proportional zur Wirkung einer Senkung des Einkommens auf die Risikoiiber-
nahme ist. Dieses bekannte Ergebnis fassen wir zusammen als

Proposition 1: Die partialanalytische Wirkung einer proportionalen Kapitalein-
kommensteuer auf die Portfolioentscheidung eines risikoaversen Investors wird be-
schrieben durch (18). Der Gesamteffekt setzt sich zusammen aus dem sogenannten
Domar-Musgrave-Effekt ™~ und einem Effekt, der aus der Wirkung des Einkom-
mensentzugs der Steuer auf die Risikoiibernahme resultiert.

Eine weitere Beobachtung fufit auf den von John Pratt (1964) definierten
RisikoaversionsmaBen. Pratt hat gezeigt, dal bei der Bestimmung von Risikoaver-
sionsmafien und von Risikoprimien der GroBe (—u”(x)/u'(x)) eine zentrale Be-
deutung zukommt. Dieses MaB, das nach Kenneth Arrow und John Pratt heute als
Arrow-Pratt-Mal3l der absoluten Risikoaversion bezeichnet wird, kann auch als
MaB fiir die lokale Konkavitit (,,Krimmung*) der Verm6gensnutzenfunktion u(x)
betrachtet werden. Die Richtung, in der sich dieses MaBl mit der Hohe des Endver-
mogens x dndert, bestimmt, ob der Einkommenseffekt dem Domar-Musgrave-Ef-
fekt entgegenwirkt oder nicht. Ist das Arrow-Pratt-Maf der absoluten Risikoaversi-
on beispielsweise vom Endvermdgen unabhingig, gilt —u”(x)/u’(x) = const. fiir
alle mdglichen x; dann 1Bt sich der Klammerausdruck —u”(x)/u’(x) sowohl in
(10) als auch in (17) vor den Erwartungswertoperator ziehen mit der Folge, dafl
wegen der Bedingung erster Ordnung (4)

dm
(19) =0
und somit
dm m
(20) ar -0
gilt.

Ist (—u”(x)/u'(x)) eine monoton wachsende Funktion in x, dann 148t sich zei-
gen, daB 42 < 0 und entsprechend

dm m —ra dm m
@) E=(1—T)+(l+r(l—‘r))a>(]—T)>0'

Ist (—u"(x)/u/(x)) eine monoton fallende Funktion in x, gilt 42 > 0, und ent-
sprechend wirkt der Einkommenseffekt dem Domar-Musgrave-Effekt entgegen. Er
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kann ihn je nach Stirke iiberkompensieren, so da8 dm/dt < 0 moglich ist. Fiir den
Fall mit zwei moglichen Auspragungen von Z 148t sich das ziemlich einfach besti-
tigen. Gleichung (10) 148t sich dann darstellen als

22) d_m _m N —ra [1r1 ( —:;,l((;—l')z)u’(xl)(zl —r) ;0-71'2( —';—,,l((:—:)z)u'(xz)z(a — r)]
dr  (1-1) (1 =) [mu'(x1) (@ — r)* + mu’(x)(z2 — r)*]

Der Zidhler des zweiten Terms kann nun geschrieben werden als Summe
Fy + F, zweier Terme mit

(23) Fl=-ra (— ’;I,’((Z))) [wlu'(xl)(zl —r) + mu () (22 — r)]
und
(24) Fr=—-ra [(— t’,l((;l))) - (- Z,,I((Z)))] mu (x1)(zy —7) .

Der erste Term F) in diesem Ausdruck ist null wegen der Bedingung erster Ord-
nung (4). Der zweite Ausdruck F; ist genau dann positiv, wenn

u//(xl) u”(X2)
@) (-0) < ()
Der Nenner im zweiten Term von (22) ist negativ. Also ist ‘;—';‘ > {%-, wenn

(- M) > (—ﬂx—zl) Wegen x| > x; ist das der Fall zunehmender absoluter

' (x)) u'(x2)
Risikoaversion. Entsprechend gilt ‘f,—’;’ < {Z- fiir abnehmende absolute Risikoaver-
sion.

Falls z eine Zufallsvariable mit nur zwei moglichen Werten ist mit z; > r und
23 < r, 1dBt sich das Portfolioproblem wieder in einem Zwei-Zustands-Diagramm
darstellen (vgl. Abbildung 2), in dem an den Achsen die Endvermdgen des Inve-
stors, x; und x, abgetragen sind. In einer Ausgangssituation ohne Steuern ist der
Erwartungsnutzen des Investors bestimmt in Gleichung (3). Die Endvermégen sind
jetzt

(26) xy=a(l+r)+m(zy —r)
und
(27) x=a(l+r)+m(zz—r).

Durch Wahl von m = 0 realisiert der Investor dann den Punkt B auf der Sicher-
heitslinie, in dem gilt: x; = x, = a(1 + r). Durch Wahl von m = a gelangt der
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Abbildung 2

Investor nach A mit den Koordinaten x; = a(l +z;) und x; = a(1 + z). Jeder
Punkt auf der Verbindungslinie von B nach A 148t sich durch ein entsprechendes
m € [0, a] erreichen. Angesichts seiner Nutzenfunktion (3) wihlt er erneut jenes
Portfolio aus BA, das ihm den hochsten Erwartungsnutzen beschert: den Tangen-
tialpunkt einer Indifferenzkurve mit dem Mdoglichkeitsbereich (wir hatten ja eine
»innere* Losung unterstellt). Die Gleichheit der Indifferenzkurvensteigung und der
Steigung des Moglichkeitsbereichs wird analog zu (16) formal beschrieben durch

mu@x) —(2—r)
28 LRy
9 w2 () - (1)

In Abbildung 2 ist das Optimum der Punkt P. Das zugehorige m* 148t sich auf
der Abszisse bestimmen: Die Differenz zwischen dem zu P gehdrigen Wert von x;
und dem Wert x; = a(1 + r) ist gleich m*(z; — r).

Die Steuer verdndert den Moglichkeitsbereich des Investors. Fiir eine Wahl von
m = 0 ergibt sich fiir einen Steuersatz 7 = 0, 25 in Abbildung 2 als Netto-Portfolio
nach Steuern der Punkt B’ mit den Koordinaten

(29) xi=x=a(l+r(l-71)).

Fiir die Wahl m = a resultiert der Punkt A’ mit den Koordinaten
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(30) xi=a(l+z(1-7))
fiir i = 1, 2. Fiir den Betrag der Steigung der Verbindungslinie B’A’ erhilt man

-7 (-1
31 @-n0-7  @-7

also die gleiche Steigung wie fiir den origindren Moglichkeitsbereich BA. In Ab-
bildung 2 ist zudem der Punkt C mit den Koordinaten (x;,x;) = (a,a) eingezeich-
net. Eine geometrische Uberlegung zeigt, daB B’A’ eine lineare Projektion der
Strecke BA aus dem Punkt C mit dem Kontraktionsfaktor (1 — 7) = 0,75 ist. Man
kann sich auch iiberlegen, da Punkte gleicher Investitionsbetrdge m fiir die Situa-
tionen mit und ohne Steuer auf den jeweiligen Schnittpunkten eines Fahrstrahls
durch C mit den Méglichkeitsbereichen B’A’ und BA liegen.

Das Optimum nach Steuern ist ein Punkt auf dem Moglichkeitsbereich B'A’, in
dem eine zur Erwartungsnutzenfunktion (3) gehorige Indifferenzkurve diesen be-
rithrt. Ohne zusitzliche Annahmen iiber die Nutzenfunktion ist es offensichtlich
moglich, daB dieser Tangentialpunkt in P’ liegt, der Investor also mit und ohne
Steuern das gleiche m wihlt. Genauso ist es moglich, da8 der Tangentialpunkt
rechts unterhalb von P’ liegt, der Investor also bei Existenz einer Steuer ein héhe-
res m wihlt, oder aber, daB er links oberhalb von P’ liegt, der Investor also ein klei-
neres m wibhlt.

Man kann den Moglichkeitsbereich B’A’ aus BA auch durch die Verkniipfung
zweier geometrischer Operationen erhalten: zum einen einer Kontraktion mit ei-
nem Fixpunkt in B, analog zu der Kontraktion, wie sie fiir den Fall r = 0 beschrie-
ben wurde, und einer Parallelverschiebung dieses kontrahierten Moglichkeitsbe-
reichs entlang BC in Richtung auf C. Wiirde diese Parallelverschiebung nicht er-
folgen, so wire das Entscheidungsverhalten des Anlegers identisch mit dem Fall
r = 0: Er wiirde nach Steuer das gleiche Nettoportfolio, also den Punkt P realisie-
ren und miiBite, um das zu bewerkstelligen, seine riskanten Investitionen im Um-
fang des fiir r =0 beschriebenen Domar-Musgrave-Effekts ausdehnen. Nun
kommt es im Zuge der Besteuerung der Kapitalrendite fiir » > 0 allerdings noch
zu einer Parallelverschiebung des Moglichkeitsbereichs nach B’A’. Die Reaktion
auf diesen Einkommenseffekt entscheidet iiber das Vorzeichen des Gesamteffekts.

IV. Einkommenseffekte im Zwei-Zustands-Diagramm

Welcher Zusammenhang zwischen dem Einkommenseffekt und dem Arrow-
Pratt-MafB3 der absoluten Risikoaversion besteht, wurde zuvor mathematisch be-
schrieben.

Man kann aber auch im Zwei-Zustands-Diagramm graphisch verdeutlichen, wie
sich die Abhingigkeit des Index der absoluten Risikoaversion —u”(x)/u'(x) vom
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Endvermégen x auf den Verlauf der Indifferenzkurven auswirkt. Zu diesem Zweck
bestimmen wir im Zwei-Zustands-Diagramm alle Vermogenskombinationen
(x1,x2), in denen der Anstieg der Indifferenzkurven mit dem der Budgetlinie iiber-
einstimmt. Diese mit x§(x;) bezeichnete Linie ist ganz analog wie ein (Einkom-
mens-)Expansionspfad in der iiblichen Haushaltstheorie definiert. Formal wird
x4(x1) dann durch (28) charakterisiert. Fiir den Anstieg dieses Expansionspfads er-
gibt sich daraus

x5 u'"(xp) mi(z1 —7) —u"(x1) u' (x2)
(32) 2= (— )

T u'(xz) maz2a —r) =

S () ()

Das zweite Gleichheitszeichen in (32) folgt aus (28). Wenn, wie hier angenom-
men, ¥'(x) > 0 und «”(x) < O fiir alle x > 0 gilt, zeigt (32), daB der Expansions-
pfad streng monoton wachsend ist. Wir interessieren uns jetzt fiir die Hohe seines
Anstiegs. Wenn man sich entlang einer Parallelen zur 45°-Grad-Winkelhalbieren-
den rechts unterhalb der Winkelhalbierenden nach rechts oben bewegt, folgt man
gemiB (32) genau dann einem solchen Expansionspfad, wenn —u”(x)/u(x) von x
unabhingig, d. h. die absolute Risikoaversion konstant ist. Bei einer solchen Bewe-
gung bleibt die Steigung der Indifferenzkurven, die man durchschneidet, konstant,
was nichts anderes heiB3t, als da8 der Einkommenseffekt verschwindet und nur der
Domar-Musgrave-Effekt wirkt.

Entsprechend liest man aus (32) ab, dal der Expansionspfad steiler als die 45°-
Winkelhalbierende ist, wenn die absolute Risikoaversion mit steigendem x wichst,
denn wegen x5(x;) < x; ist dann —u” (x5(x1)) /v’ (x5((x1)) > —u"(x1)/u (x1). Die
Indifferenzkurven werden flacher bzw. steiler, wenn man sich entlang einer Paral-
lelen zur Winkelhalbierenden nach oben bzw. nach unten bewegt. In Abbildung 2
schneidet die Parallele zur 45°-Linie durch den Punkt P den Mdglichkeitsbereich
B’A’ nach Steuern in Q. Bei zunehmender absoluter Risikoaversion schneidet da-
bei die Indifferenzkurve durch Q' den Moglichkeitsbereich B’A’ von links oben
nach rechts unten. Entsprechend mufl das neue Optimum daher links von Q liegen,
so daB durch Einfiihrung der Steuer der riskant investierte Betrag um mehr als um
den Domar-Musgrave-Effekt wichst.

Empirisch bedeutsamer ist allerdings der Fall abnehmender absoluter Risikoaver-
sion, der eintritt, wenn —u” (x)/u/(x) mit zunehmendem x fallt. Der Expansionspfad
verlduft dann nach (32) flacher als die 45°-Linie. Entsprechend muf} das neue Opti-
mum links oberhalb von Q' liegen, d. h. der Einkommenseffekt wirkt dem Domar-
Musgrave-Effekt entgegen.

V. Die Bedeutung der relativen Risikoaversion fiir
die Wirkungsanalyse bei linearen Steuern

Wenn man weitere Annahmen iiber die von-Neumann-Morgenstern-Nutzen-
funktion trifft, kann man die relative Stirke des Einkommens- und des Domar-
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Musgrave-Effekts vergleichen. Dadurch wird ein eindeutiges Urteil iiber den Ge-
samteffekt moglich. Am einfachsten 148t sich dies anhand einer proportionalen
Vermdgensteuer mit Steuersatz 7 beschreiben. Alle Endvermogenswerte werden
hierbei auf den (1 — 7)-ten Teil ihres urspriinglichen Wertes reduziert. Zu einer
Abnahme der Investition in das riskante Projekt infolge der Vermogensbesteuerung
kommt es im Zwei-Zustands-Diagramm, wenn der Fahrstrahl vom Ursprung an
den Expansionspfad x5(x|) bei einer Bewegung in Richtung auf den Ursprung im-
mer steiler wird, die Endverm&genswerte bei giinstigem und bei ungiinstigem Pro-
jektausgang sich also angleichen (vgl. Abbildung 3).

Abbildung 3

Die Verbindungslinie zwischen dem Optimalpunkt ohne Steuern P und dem Ur-
sprung des Koordinatensystems schneidet in Abbildung 3 den Portfoliomdglich-
keitsbereich nach Steuern in einem Punkt Q’, in dem die Indifferenzkurve flacher
als der Portfolioméglichkeitsbereich verlduft. Der neue Optimalpunkt P’ liegt dann
links von @’ im Schnittpunkt des Expansionspfades mit dem Moglichkeitsbereich
nach Besteuerung. Formal lautet die Bedingung fiir eine Abnahme der Risikoiiber-
nahme durch die Besteuerung d(x§(x;)/x1)/dx; < 0,d. h.

oxs
x.a—xT—xz(xl) <0.

Nach Einsetzen von (32) erweist sich diese Bedingung als dquivalent zu

W (EE))Em) W)
w (x5(x1)) Wx)
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In der Risikotheorie gilt — “:,((’;))" als Index fiir die relative Risikoaversion eines

Individuums. Durch eine proportionale Vermogensbesteuerung kommt es also zu
einer Abnahme der Investition in die riskante Anlage, wenn die relative Risikoa-
version des Investors mit steigendem Vermdgen abnimmt.

Die Vermogensbesteuerung ist genau dann im Hinblick auf die Risikoiibernah-
me neutral, wenn der Index der relativen Risikoaversion vom Vermdgen unabhén-
gig ist. Der Anstieg der Indifferenzkurven entlang der Gerade vom Ursprung zum
urspriinglichen Optimalpunkt P ist in diesem Fall konstant. Der Einkommenseffekt
und der Domar-Musgrave-Effekt gleichen sich dann gerade aus.

Durch eine Vermdgensbesteuerung kann es auch zu einer Zunahme der Investi-
tion in das riskante Projekt kommen. Und zwar tritt dieser Fall ein, wenn der Index
der relativen Risikoaversion mit steigendem Vermogen zunimmt. In der &lteren Li-
teratur gilt diese Annahme als empirisch bestitigt und dient als Grundbaustein fiir
die Steuerwirkungslehre bei Risiko. Die Annahme zunehmender relativer Risikoa-
version (,increasing relative risk aversion*) steht mit der plausibleren Forderung
nach abnehmender absoluter Risikoaversion nicht in Konflikt. So ergibt sich zu-
nehmende relative Risikoaversion, wenn die absolute Risikoaversion konstant ist
oder mit wachsendem Vermégen hinreichend langsam abnimmt. Der Einkommens-
effekt ist dann eher schwach ausgeprigt, so da8 die Chancen fiir eine Dominanz
des Domar-Musgrave-Effektes relativ hoch sind.

Im Zwei-Zustands-Diagramm lassen sich Einkommen- und Vermégensteuern
als Spezialfille linearer Steuern auffassen. Diese sind ganz allgemein dadurch cha-
rakterisiert, daB} sie den Anstieg der Portfoliostrecke nicht veridndern, sondern nur
zu deren Verschiebung und Verkiirzung fiihren. Eine Einkommensteuer 148t sich
im Rahmen dieses allgemeinen Ansatzes als Vermogensteuer mit Freibetrag auf-
fassen, wobei der (individuelle) Freibetrag dem Anfangsvermogen a des jeweili-
gen Investors entspricht. Durch diesen Zusammenhang wird nicht nur in einem
eher technischen Sinn die Analyse verschiedener Arten von Steuern erleichtert und
vereinheitlicht, sondern er spiegelt auch die bekannte Schanzsche Definition und
Begriindung einer synthetischen Einkommensteuer wider. Auch indirekt progressi-
ve Steuern, bei denen ein Freibetrag b mit einem konstanten Grenzsteuersatz T
kombiniert werden, fallen in die Kategorie linearer Steuern.

Was den Vergleich der Wirkungen der Einkommensteuer mit denen einer Ver-
mogensteuer angeht, ergibt sich bei gleichem Einkommenseffekt, d. h. bei gleicher
Verinderung des sicheren Endvermégens, bei der Einkommensteuer ein stirkerer
Domar-Musgrave-Effekt als bei der Vermégensteuer. Der Portfoliomdglich-
keitsbereich in Abbildung 4 wird umso mehr verkiirzt, je weiter das Zentrum C
der geometrischen ,,Streckung®, welche die Wirkung einer linearen Besteuerung
grafisch beschreibt, vom Ursprung entfernt liegt. In Abbildung 4 ist dann
B'P'/BA" > B'P'/B'Al.

Daraus folgt aber sofort, da8 sich bei linearen Einkommensteuern eine Forde-
rung der Risikoiibernahme ergibt, sofern dies bei der Vermogensteuer der Fall ist.




Risiko und Steuern 79

2
45"
4
l,’
I”
7
4
'I
’I
I”
4
4
,I
,I
B,/
4
l’,
7’
4
4
7
4
B/ P
4
I’,
4
4
e P’
/”
alecee. - g'f A" A
A a
I’ 1
/7 .
0 a X,
Abbildung 4

Die Annahme zunehmender relativer Risikoaversion liefert also auch in diesen
Fillen eine hinreichende Bedingung dafiir, da8 es durch eine Einkommensteuer zu
einer Zunahme der Investition in das riskante Projekt kommt. Bei einer Einkom-
mensteuer reichen schwichere Bedingungen aus. Es mufl nur gefordert werden,
daB die partielle relative Risikoaversion — W

u,((;)) (x — a), die sich auf das gegebene
Anfangsvermdgen a bezieht, mit steigendem x zunimmt. Wegen

W(x) (x—a)

W (x) (—a)=- u’(x)x x

nimmt (fiir x > a) die partielle relative Risikoaversion mit steigendem x zu, wenn
dies fiir die eigentliche relative Risikoaversion der Fall ist, da der zweite Faktor
=4 auf der rechten Seite dieser Identitit eine in x wachsende Funktion ist.

Die Unterscheidung bzw. Nicht-Unterscheidung verschiedener MaBle der relati-
ven Risikoaversion hat in der Literatur zu einer gewissen Konfusion gefiihrt’. Die
Diskussion um das addquate MaB fiir die relative Risikoaversion soll hier nicht
weiter interessieren. Wichtig ist vielmehr die allgemeine Botschaft, die sich aus
dieser theoretischen Analyse gewinnen laft: Unter plausiblen Annahmen tiber die

5 Vgl. Sandmo (1985) und Karz (1983).
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Risikopréferenzen des Investors ist der (positive) Domar-Musgrave-Effekt starker
als der (negative) Einkommenseffekt, so daf im partialanalytischen Modell bei ei-
ner Einkommensteuer mit vollkommenem Verlustausgleich eine Forderung der In-
vestition in das riskante Projekt erwartet werden kann. Genau dies steckt hinter der
traditionellen Einschitzung der risikoiibernahmeférdernden Wirkungen der Ein-
kommensbesteuerung bei Risiko.

VI. Abnehmende Skalenertrige

An den bisherigen Aussagen iiber Steuerwirkungen dndert sich nichts Wesentli-
ches, wenn wir einen nichtlinearen Méoglichkeitsbereich zugrunde legen (vgl.
Mintz, 1981). Beschreibt die riskante Investition keine Anlage am Kapitalmarkt,
sondern eine unternehmerische Investition, z. B. in eine Sachanlage, ist dies sogar
der realistischere Fall. Der Investor legt den Teil a — m seines Anfangsvermdgens
zum sicheren Marktzins an und investiert den Teil m als Kapitaleinsatz in ein Un-
ternehmen. Zur Vereinfachung sei Kapital der einzige Produktionsfaktor. Die mit
f(m) bezeichnete Produktionsfunktion beschreibt den (sicheren) Output in Abhén-
gigkeit vom Kapitaleinsatz und soll zweimal stetig differenzierbar mit f'(m) > 0
und f”(m) < 0 fiir alle m € [0, a] sein. Zudem soll f(0) = 0 gelten. Das Risiko ei-
nes Individuums, das einen Teil seines Anfangsvermdgens in die Giiterproduktion
investiert, besteht in der Unsicherheit iiber den Absatzpreis des erzeugten Guts. Im
giinstigen Fall, der wiederum mit der Wahrscheinlichkeit 7| eintritt, betrdgt der
Giiterpreis z;, im ungiinstigen Fall (mit der Wahrscheinlichkeit m, = 1 — 7)) hat er
den niedrigeren Wert z,. Bei Investition von m erreicht ein Individuum im Fall
ohne Steuern in den beiden Zusténden i = 1,2 die Endvermdgenswerte

(33) xi=a(l+r)+zf(m)—rm.

Der Anstieg des Moglichkeitsbereichs in dem zu m gehdrigen Punkt des Zwei-
Zustands-Diagramms ist im Fall ohne Steuer

dx, _dx/dm _ 2f'(m) —r
dx,  dv/dm " uf'(m)—r

(34)

Wenn man den auf der rechten Seite von (34) stehenden Ausdruck nach m ablei-
tet, ist der Zahler der Ableitung r(z; — z2)f”(m) und hat somit wegen der ange-
nommenen Konkavitdt der Produktionsfunktion einen negativen Wert. Der Mog-
lichkeitsbereich ist deshalb konkav. Dadurch ist die Existenz und die Eindeutigkeit
einer Optimallésung m* gesichert.

Wir betrachten nun eine Einkommensteuer. Weil damit keine zusétzlichen
Schwierigkeiten verbunden sind, beschreiben wir die Steuerwirkungen von vorn-
herein fiir den Fall einer allgemein linearen Einkommensteuer mit Steuersatz 7
und dem Freibetrag b > 0. In den beiden mdglichen Zustinden i = 1,2 ergeben
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sich bei einer solchen Steuer fiir einen riskant investierten Betrag m die beiden
Endvermogenswerte

(35) xi=a(l+r(l1—7)) +br+ (1 —7)(zf(m) — rm) .

Im Zwei-Zustands-Diagramm fiihrt eine lineare Steuer zu einer Projektion des
urspriinglichen Mdglichkeitsbereichs mit dem Projektionszentrum (a + b,a + b)
und dem Projektionsfaktor 1 — 7. In der Abbildung 5 ist der Fall einer syntheti-
schen Einkommensteuer (mit b = 0) dargestellt. Dabei ist die Situation beschrie-
ben, in der z,f'(0) < r gilt, d. h. der Moglichkeitsbereich iiberall fallend verlauft.
Fiir die Steuerwirkungen ist diese Annahme aber nicht wirklich von Bedeutung.

N,

N\,
[N SRR,

a(l+r) X,

Abbildung 5

Die Analyse der Steuerwirkungen beruht auf dem allgemeinen Sachverhalt, da
bei einer linearen Steuer fiir jeden Wert m € [0, a] die Anstiege der Moglichkeits-
bereiche vor und nach Besteuerung iibereinstimmen. Dies folgt, weil der Anstieg
der Moglichkeitsbereiche nach Steuern aus (35) berechnet werden kann als

(36) dv, _dao/dm _(1-7)(zf(m) - r)
dvy dxifdm (1 —7)(2f (m) = r) |

Hieraus 148t sich unmittelbar ein allgemeines Kriterium dafiir gewinnen, wie
eine lineare Besteuerung das Niveau der Investition in das riskante Projekt veran-

6 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 259/I11
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dert: Zu einer Erhohung der riskanten Investition kommt es genau dann, wenn in
dem zum urspriinglichen Optimalwert m* gehorigen Punkt P’ auf dem neuen Mog-
lichkeitsbereich die durch P’ verlaufende Indifferenzkurve steiler als der neue
Moglichkeitsbereich ist und diesen somit von links oben nach rechts unten schnei-
det. In Abbildung 5 ist eine solche Konstellation eingezeichnet.

Wenn fiir das urspriingliche Investitionsniveau m* die Bedingung
(37) a(l+r(1=7))+7b4+ (1 —7)(zof (m*) —rm*) <a+b

gilt, d. h. wenn im ungiinstigen Fall gegeniiber dem Endvermdgen a + b ein Ver-
lust auftritt, ist dieses Kriterium immer erfiillt. Wenn man sich auf der Verbin-
dungslinie zwischen dem urspriinglichen Optimalpunkt P und dem Projektionszen-
trum (a + b, a + b) auf die Sicherheitslinie hin bewegt, erhoht sich in diesem Falle
das Endvermégen im ungiinstigen Fall; im giinstigen Fall vermindert es sich, so
daB die Indifferenzkurven steiler werden. Im nicht-linearen Fall ergibt sich dann —
ohne spezielle Annahmen iiber die zugrundeliegende von-Neumann-Morgenstern-
Nutzenfunktion — ein positiver Effekt auf das Niveau der Investition in das riskante
Projekt. Bei einer zinsbereinigten Einkommensteuer mit b = ar tritt diese Situati-
on immer auf, so da auch im Partialmodell mit einem nicht-linearen Mdglich-
keitsbereich der Domar-Musgrave-Effekt greift. Die zentrale Aussage fiir den
Standardfall mit einem linearen Moglichkeitsbereich iibertrdgt sich also auch auf
den allgemeinen Fall.

Wenn hingegen
(38) a(l+r(1=7))+76+(1 —T)(zzf(m') —rm*) >a+b

gilt, kann man mit Hilfe des allgemeinen Kriteriums nur dann auf eine Forderung
der Risikoiibernahme durch die Besteuerung schlieen, wenn die von-Neumann-
Morgenstern-Nutzenfunktion des Investors spezifische Eigenschaften hat. Hinrei-
chend fiir einen positiven Risikoeffekt im Partialmodell ist auch hier die Forderung
einer mit dem Endvermégen zunehmenden partiellen Risikoaversion. Die genaue
Begriindung fiir diese Aussage liegt nach den Uberlegungen fiir den Fall eines li-
nearen Moglichkeitsbereichs auf der Hand.

C. Unvollstindiger Verlustausgleich

Im Abschnitt B wurde unterstellt, da8 die Steuer strikt proportional zu den Er-
tragen des Investors ist. Der Ertrag im Zustand i (also wenn Z die Ausprigung z;
annimmt) ist die Differenz zwischen Brutto-Endvermégen a(l + r) + m(z; —r)
und dem Anfangsvermogen a. Ist die Differenz positiv, mufl der Investor einen
proportionalen Anteil davon abfiihren. Ist die Differenz negativ, dann erhélt der In-
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vestor vom Staat eine Leistung in Hohe eines proportionalen Anteils dieser Verlu-
ste.

In der wirklichen Welt beteiligt sich der Staat gewohnlich nicht direkt an Verlu-
sten aus einer Investition. Das macht die Analysen in Abschnitt B aber nicht wert-
los, denn Investoren konnen Verluste aus der einen Investition mit Gewinnen aus
anderen Investitionen verrechnen. Dies hat zur Folge, da3 Steuern auf die Gewinne
so gemindert werden, als wiirde sich der Staat an den Verlusten direkt mit einer
Subvention beteiligen. Dariiber hinaus gibt es im deutschen Steuerrecht Moglich-
keiten fiir Unternehmen, Verluste aus einer Periode — wenn denn keine Gewinne
aus anderen Aktivitédten in der entsprechenden Periode zur Verfiigung stehen — mit
steuerpflichtigen Gewinnen aus der Vergangenheit zu verrechnen. Das Unterneh-
men erhdlt bei einer solchen Anrechnung die friiher gezahlten Steuern zuriick. Der
Effekt ist mit einer staatlichen Beteiligung an den Verlusten in Form einer propor-
tionalen Subvention identisch. Im deutschen Einkommensteuerrecht sind die Mog-
lichkeiten des Verlustriicktrags begrenzt. Die Verlustriicktragsmoglichkeiten wur-
den mit dem Veranlagungszeitraum 1999 durch die Neufassung von § 10 d EStG
weiter beschrankt, so daf sich jetzt nur noch Verluste von maximal 2 Mio. DM auf
ein Jahr riicktragen lassen®. Es besteht aber immer noch die Mdglichkeit, nicht-
riicktragbare Verluste beliebig weit vorzutragen und mit kiinftigen Gewinnen zu
verrechnen. Allerdings ist mittlerweile auch hier (genauso wie beim Verlustriick-
trag) die unbegrenzte Verrechnung zwischen Gewinnen und Verlusten bei verschie-
denen Einkunftsarten nicht mehr zuldssig. Der Verlustriicktrag ist ein Instrument,
das dquivalent zu einer Subvention der Verluste ist, sofern in der Vergangenheit
Gewinne in ausreichendem Umfang angefallen sind. Der Verlustvortrag ist zwar
ein dhnliches Instrument, ist aber nicht vollig dquivalent, da die Subvention in der
Verlustperiode gezahlt wiirde, beim Verlustvortrag die Steuerersparnis aber erst in
der Periode erfolgt, in der der Verlust mit zukiinftigen Gewinnen verrechnet wird.
Die Steuervorteile aus einem Verlustriicktrag und einem Verlustvortrag unterschei-
den sich um den Zinseffekt. Der Barwert der zukiinftigen Steuerersparnisse ist
kleiner als der einer heutigen Steuerriickzahlung.

Da es in der Praxis wegen dieses Unterschieds zu einem unvollkommenen Ver-
lustausgleich kommen kann, wollen wir kurz erdrtern, welche Konsequenzen ein
unvollkommener Verlustausgleich hat. Die Analyse erfolgt hier fiir den einfachsten
Fall mit z; > r = 0 > z, (vgl. auch Abbildung 6).

Vor Einfiihrung der Besteuerung hatte der Investor den Betrag m* riskant inve-
stiert, der die Marginalbedingung

(39) mu'(a+mz)zy + mu'(a+m'z)z, =0

6 Die zukiinftigen Regelungen werden noch restriktiver sein: Von 2001 an wird ein Ver-
lustriicktrag in das vorangegangene Jahr nur noch in Hohe von maximal 1 Mio. DM méglich
sein.

6*
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Abbildung 6

erfiillt. Nach Einfiihrung einer Einkommensteuer ohne Verlustausgleich hat der In-
vestor genau dann einen Anreiz, seine Investition in die riskante Anlage iiber m*
hinaus auszudehnen, wenn

(40) mu' (@a+m* (1 — 7)z1)(1 = T)z1 + mu'(a+ m*z2)z2 > 0
gilt, d. h. wenn in m* der marginale Erwartungsnutzen einer weiteren Ausdehnung

des riskant investierten Betrags positiv ist. Der Vergleich von (39) und (40) zeigt,
daB dieser Fall genau dann eintritt, wenn

(41) W(a+m (1 =7)z)(1 =)z > u'(a+m*z))z
gilt. Hinreichend hierfiir ist, daB u’(a + z)z als Funktion von z im Intervall

[(1 = 7)z1,21) monoton fillt, d. h. u”(a+2)z+w'(a+2z) <0 gilt. Wenn man
y := a + z setzt, ist diese Bedingung dquivalent zu

(42) - “:,((yy ))y b-a) ; 950

firallex € [a+ (1 —7)z1,a + 1]

Wenn hingegen der Ausdruck auf der linken Seite von (42) in diesem Intervall
kleiner als eins ist, dann ist der marginale Erwartungsnutzen in (40) kleiner als
null, so da der Investor nach der Besteuerung gegeniiber m* eine Verminderung
der Investition in das riskante Projekt vornehmen will.
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Der erste Faktor in dem Ausdruck auf der linken Seite in (42) entspricht dem
Index der relativen Risikoaversion. Wenn dieser Index im entsprechenden Intervall
einen kleinen Wert annimmt und somit der Investor sehr risikoscheu ist, kommt es
durch die Besteuerung ohne Verlustausgleich zu einer Zunahme der Investition in
das riskante Projekt. Auf den ersten Blick scheint diese Aussage iiberraschend. Die
ihr zugrundeliegende 6konomische Intuition wird deutlicher, wenn wir nicht die
Wirkungen der Einfiihrung, sondern umgekehrt der Abschaffung einer solchen
Steuer betrachten. Bei einer Steuer ohne Verlustausgleich 148t sich ja das Niveau
der Investition in das riskante Projekt durch die Hohe des Verlusts charakterisieren,
den der Investor gegeniiber dem Anfangsvermogen a in Kauf nimmt. Bei hoher Ri-
sikoaversion wird die durch eine Abschaffung oder Senkung der Steuer bewirkte
Erhohung der maximalen Gewinnmoglichkeit dann dazu genutzt, die Hohe des bei
MifBerfolg des Projekts drohenden Verlustes zu mindern. In der traditionellen
Haushaltstheorie entspricht dies der Kombination eines starken Einkommens- mit
einem schwachen Substitutionseffekt. Bei Verbesserung der Gewinn-Verlust-Rela-
tion ist der Anleger nicht bereit, zur Erreichung eines hoheren Gewinns im Er-
folgsfall einen hoheren Verlust zu riskieren.

AuBer im Extremfall, in dem der Index der relativen Risikoaversion fiir y = a
den Wert Unendlich annimmt, kann Bedingung (42) nicht fiir alle y € [a,a + 2]
erfiillt sein. Ist die relative Risikoaversion in diesem Intervall jedoch nach oben be-
schréankt, was etwa unter der Annahme zunehmender relativer Risikoaversion auto-
matisch gegeben ist, fdllt der Ausdruck auf der linken Seite von (42) bei Anndhe-
rung von y an a unter den Wert eins. Dies bedeutet, da3 ohne Verlustausgleich bei
hohen Steuersitzen eine weitere Steuererh6hung zwangsldufig zu einer Abnahme
der Investition in das riskante Projekt fiihren muB. Fiir einen hinreichend hohen
Steuersatz wird der erwartete Gewinn nach Steuern beim riskanten Projekt ohnehin
negativ, so da3 der Investor m = 0 wihlen wird.

Ein eindeutiger Effekt auf das Niveau der Investition in das riskante Projekt 148t
sich ableiten, wenn wir von einer Steuer ohne Verlustausgleich ausgehen und dann
einen (begrenzten) Verlustausgleich einfiihren, der darin besteht, da3 der Staat in
Hohe des Steuersatzes 7 am a-ten Teil (a < 1) des jeweils entstehenden Verlustes
partizipiert. Es sei m* der riskant investierte Teil des Anfangsvermdgens beim
Steuersatz 7, wenn es keinen Verlustausgleich gibt. Genauso wie zuvor priifen wir,
welches Vorzeichen der marginale Erwartungsnutzen nach Einfiihrung eines par-
tiellen Verlustausgleichs an der Stelle m* hat. Fiir die relevanten Komponenten des
entsprechenden marginalen Erwartungsnutzens gilt

(43) mu'(a+ (1 — ar)m’z)(1 — ar)zy > mu'(a +m)z

weil u(x) konkav und z, negativ ist. Wenn ein partieller Verlustausgleich ermog-
licht wird, nimmt die Investition in das riskante Projekt also zu — und zwar umso
mehr, je hoher o ist. Umgekehrt fiihrt eine Einschrdnkung bzw. die Abschaffung
des Verlustausgleichs also zu einem Riickgang der Investition ins riskante Projekt.
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Diesen Effekt kann man auch leicht anhand einer geometrischen Uberlegung im
Zwei-Zustands-Diagramm verdeutlichen.

Im allgemeinen Fall bei » > 0 bedeutet ein unvollkommener Verlustausgleich
im Zwei-Zustands-Diagramm, daf} es bei x, = a zu einem Knick in der Moglich-
keitskurve kommt. Oberhalb der Linie mit x, = 0 ist der Moglichkeitsbereich nach
Steuern parallel zu dem vor Steuern, unterhalb dieser Linie verlduft der Moglich-
keitsbereich nach Steuern jedoch steiler. Die Steuerwirkungen hingen dann ent-
scheidend davon ab, auf welchen Abschnitten der jeweiligen Mdoglichkeitsbereiche
sich der Investor vor und nach der Besteuerung befindet. Eine Fallunterscheidung
bei Risikoneutralitit findet sich hierzu bei Eeckhoud! et al. (1997).

Wir fassen diese Ergebnisse zusammen als

Proposition 2: Eine Einkommensteuer mit eingeschranktem Verlustausgleich hat
nur dann einen eindeutig risikoddmpfenden Effekt, wenn der Investor wenig risiko-
scheu ist. Die individuelle Risikonachfrage des Investors sinkt, wenn bei gegebe-
nem Steuersatz die Verlustausgleichsmoglichkeiten eingeschrdnkt werden.

Die Veranderung der Attraktivitit der risikobehafteten Anlage konnte vermieden
werden, wenn der Gesetzgeber die Moglichkeiten schaffen bzw. verbessern wiirde,
steuerlich anrechenbare Verluste zwischen Investoren handelbar zu machen. Heute
besteht ein solcher Handel bereits in begrenztem Umfang, soweit beispielsweise
ganze Kapitalgesellschaften, die einen steuerlich anrechenbaren Verlustvortrag
aufweisen, an Unternehmen verkauft werden konnen, die diese Verluste mit steuer-
lich relevanten Gewinnen verrechnen konnen. Natiirlich ist das eine sehr transak-
tionskostenintensive Form des Handels mit Verlustvortra'gen7. Es wire einfacher,
der Staat wiirde einen direkten Handel mit Verlustvortrdgen zulassen. Zu vermei-
den wire dabei allerdings, da8 dieser Handel benutzt wird, um Arbitragemdoglich-
keiten z. B. aus unterschiedlichen Grenzsteuersitzen zu nutzen und damit den steu-
erpolitisch gewiinschten Effekt der Steuerprogression zu unterhéhlen.

Solange eine Handelbarkeit von Verlustvortrdgen nicht besteht, haben Unterneh-
men mit hohen Gewinnen in der Vergangenheit, aber auch groBe diversifizierte
Unternehmen, die Verluste in einem Branchenzweig mit Gewinnen in anderen
Branchenzweigen verrechnen konnen, einen Wettbewerbsvorteil gegeniiber jungen
kleinen Unternehmen ohne entsprechende Moglichkeiten des Verlustriicktrags und
der Verrechnung zwischen unterschiedlichen Unternehmensteilen.

7 Mit den Verlustvortrigen muB der Kiufer auch die Geschiftstitigkeit der Kapitalgesell-
schaft iibernehmen. Asymmetrische Information zwischen Kdufer und Verkaufer kann solche
Transaktionen erschweren. Zudem erweist sich die Wirksamkeit und Anrechenbarkeit der
Verluste fiir den Kédufer haufig erst einige Jahre spiter, wenn die Finanzbehorden iiber die
entsprechende Steuererkldrung des kaufenden Unternehmens entscheiden, woraus sich zu-
sétzliche Unsicherheiten ergeben.
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D. Totalanalyse

In den Abschnitten B und C wurde die Verwendung des staatlichen Steuerauf-
kommens nicht beriicksichtigt. Eine solche Annahme ist gerechtfertigt, wenn der
Staat diese Ertrige fiir Aktivitdten verwendet, die das Entscheidungskalkiil der In-
vestoren in keiner Weise beeinflussen. Das ist in einer interdependenten Welt un-
wahrscheinlich, aber vielleicht moglich. In diesem Fall wiren die Analysen in den
Abschnitten B und C tatsichlich die Analysen von Totalmodellen, wenn zusétzlich
unterstellt wird, daB die dort abgeleiteten Nachfrageeffekte einer Steuersatzinde-
rung keine Preiseffekte fiir die sicheren und riskanten Anlageobjekte haben, wenn
diese also unendlich elastisch angeboten werden. Im allgemeinen gilt das nicht.
Die Steuerertrage werden typischerweise als Transfers oder bei der Bereitstellung
offentlicher Giiter vom Staat an den privaten Sektor zuriickkanalisiert, und Anlage-
alternativen werden nicht unendlich elastisch angeboten. Wie wirkt das auf den
Zusammenhang zwischen Besteuerung und Risikoiibernahme?

I. Ein einfaches Walrasianisches Totalmodell

Betrachtet sei ein einfaches Totalmodell mit » identischen Investoren, vollkom-
menen Kapitalmirkten und einer vollstindigen Riickerstattung des Steueraufkom-
mens aus der Kapitaleinkommensteuer. Jeder Investor hat ein Anfangsvermodgen
von a. Davon kann er den Betrag m in eine riskante Anlage mit Rendite (1 + %)
investieren. Den Rest investiert er in eine sichere Anlagealternative mit Rendite
(1 + r). Wir sollten uns dabei diese riskante Anlage ohne weiteres als das Markt-
portfolio aller risikobehafteten Investitionsprojekte vorstellen. Im einfachsten Fall
wird dieses Marktportfolio durch ein einziges Unternehmen représentiert. Zur Ver-
einfachung wird erneut angenommen, der Ertrag 7 sei entweder z; > r oder z; < r
mit EZ > r.

Der Staat besteuert die Ertrdge der Investoren wie in Abschnitt B mit einer strikt
proportionalen Ertragsteuer (also einer Subvention, falls die Ertrdge eines Inve-
stors negativ werden sollten). Bei n identischen Investoren und deren unabhingi-
gen Entscheidungen, jeweils den Betrag m* (fiir k = 1,...n) riskant zu investieren,
erhilt man das Steueraufkommen als

(44) T = z": [rar + Tm*(z; — r)]
k=1
bzw.

(45) T, = Z": [rar + Tm*(z2 — )] ,
k=1



88 Wolfgang Buchholz und Kai A. Konrad

je nachdem, ob die riskante Investition sich mehr oder weniger auszahlt. Dann
kann der Staat jedem Investor in Abhéngigkeit von der Realisierung von Z einen
Lump-sum-Transfer in Hohe von

(46) L= %Tl =% [i [arm + m* (21 — r)T]}
=1

bzw.

(47) L= %Tz = % [i [arT + m*(z, — r)v-]]
=1

versprechen, je nach dem, ob sich z; oder z, als Rendite der riskanten Investition
ergibt. Lump-sum heif3t dabei, daB} der einzelne Investor sicher damit rechnet, die-
sen Transfer zu bekommen, ganz gleich, welchen riskanten Investitionsbetrag er
selbst wihlt. Sei m* = m* der vom Staat antizipierte Gleichgewichtswert fiir den
Betrag, den jeder einzelne Investor k fiir sich selbst als optimal empfindet. Eine
Abweichung eines einzelnen Investors von m* = m* verindert das gesamte Steuer-
aufkommen T um den Betrag (m* —m*)(Z — r)T gegeniiber dem antizipierten
Wert. Von dieser Differenz erhielte der Investor k bei der gleichméaBigen Riicker-
stattung unter allen Investoren nur ein n-tel, also 1 (m* — m*)(Z — r)r. Wenn n groB
ist, dann verédndert der einzelne Investor zwar noch immer das gesamte Steuerauf-
kommen und damit auch den Riickerstattungsbetrag, aber da er von dieser von ihm
verursachten Verdnderung nur (1/n) spiirt, ist es legitim anzunehmen, da3 der In-
vestor die Transfers als von seiner eigenen Investitionsentscheidung unabhingig
betrachtet. Damit erhdlt man als Nettoportfolio eines Investors

(48) X =a(l +r(1 ‘T)) +mz - -7 +L
bzw.
) % =a(l+r(1 =) +mh(a = )1 =) + Lo

Der Investor weifl, daB das Steueraufkommen als Anteil der gesamten Ertrige
dhnliche Risikocharakteristika hat wie die riskante Anlage selbst. Insbesondere ist
der Transfer keine sichere Zahlung. Da der Transfer proportional zum Steuerauf-
kommen ist, wird er grofer oder kleiner, je nachdem, ob die risikobehaftete Ren-
dite (1 + Z) groB oder klein ausfillt.

Jeder Investor maximiert seinen Erwartungsnutzen (3) durch eine geschickte
Wahl des Betrags m* fiir die risikobehaftete Investition. Da alle Investoren identi-
sche Anfangsausstattungen und Préferenzen haben, ergibt sich fiir jeden das glei-
che Optimierungsproblem, und alle Investoren gelangen zur gleichen Entscheidung
m*. Als Bedingung erster Ordnung fiir ein Maximum des Erwartungsnutzens erhalt
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man n Bedingungen, die formal mit (4) identisch sind. Die Nettovermdgen sind be-
stimmt durch (48) und (49).

Im Gleichgewicht miissen auerdem die Budgetrestriktionen (46) und (47) des
Staates fiir die jeweiligen Auspriagungen von Z erfiillt sein. Das sind streng genom-
men n + 2 Gleichungen mit n 4+ 2 Unbekannten. Die Symmetrieannahme ist jetzt
sehr hilfreich, denn statt » identischer Bedingungen erster Ordnung zu betrachten,
betrachten wir nur deren Summe:

(50) n[mud (x) (@ —r) + mud (1) (2 = 1)) =0 .

Dieses System von drei Gleichungen mit den drei Unbekannten m*,L; und L,
kann jetzt daraufhin untersucht werden, wie diese Variablen auf eine Verdnderung
des Steuersatzes 7 reagieren. Das totale Differential der Gleichungen (46), (47)
und (50) nach m*,L;, L, und 7 liefert das Gleichungssystem

aiy ap ap| (dm* b
(5 l) ar 1 0 dLl = b2 dr
as 0 1 dL, b3

mit
ayy = n[mu’(x)(z — 21 = 7) + mu" (x2) (z2 — r)*(1 = 7],

ap =n[mu’(x;)(z - 1)),
a3 = 'l[ﬂ'zuﬂ(xz)(h - ’)] )

an = —7(z - r)%n =-7(a-r),

a3 = —7(z3 — r)%n =-7(za—71),

by = "[_ﬂ’,u”(xl)(Zl —n)(—ar—m'(a =) —mu' (%)@ - ) (- ar —m (22 — r))] ’
el sata- ot

1
by = - [ar+m* (1)) =ar+m*(z2—7) .

Als Losung ergibt sich wegen by — aj2b; — aj3b3 =0

dm* 0

(52) =
dr  ay —apa — anas;

=0.

Dieses zentrale Ergebnis fassen wir zusammen als:

Proposition 3: Im Totalmodell ist eine Einkommensteuer hinsichtlich der Risikoal-
lokation vollig neutral.

Bei unverdnderten Bruttorenditen der beiden Anlagealternativen mochte der re-
prisentative Anleger sein Portfolio angesichts einer solchen Steuer nicht verdn-
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dern. Er investiert den gleichen Betrag in die risikobehaftete Anlagealternative wie
ohne die Steuer.

Dieses Neutralitdtsergebnis spiegelt einerseits den im Partialmodell ermittelten
Domar-Musgrave-Effekt wider, hebt ihn andererseits aber gleichzeitig auf. Wenn
das Steueraufkommen an die identischen Anleger zuriickerstattet wird, der Staat
aufgrund der vollstindigen Korrelation der Risiken aber keinerlei Risikokonsoli-
dierung vornehmen kann, bleibt nicht nur wie im Partialmodell die Risikoposition
der einzelnen Investoren konstant, sondern auch die gesamtwirtschaftliche Risi-
kotlibernahme. Zu der erhofften Forderung der Investition in das riskante Projekt
kommt es nicht; die urspriinglich erwarteten wachstumsfordernden Effekte der Be-
steuerung treten nicht ein.

I1. Ein numerisches Beispiel

Der Effekt 148t sich auch anhand des numerischen Beispiels aus Abschnitt B il-
lustrieren. Fiir a = 1000, » = 0, z; = 0,4 und 7, = —0,2 wurde angenommen, die
von-Neumann-Morgenstern-Nutzenfunktion u jedes Investors sei so, da der Er-
wartungsnutzen im Laissez-faire-Gleichgewicht gerade fiir m* = 400 maximal
wurde, d. h. fiir diesen Betrag die Bedingung erster Ordnung

(53) (1/2)u/ (1160) - 0,4 + (1/2)u!(920) - (=0,2) = 0

gilt. Angenommen, der Staat erhebt eine Steuer mit 7 = 0,5 und rechnet damit,
daf alle Investoren ihre Portfolioentscheidung nicht dndern. Dann kann er jedem
Investor einen Transfer in Hohe von L; = 80 bzw. L, = —40 ankiindigen. Nimmt
ein Investor diese Transfers als gegeben an, besteht sein Entscheidungsproblem
darin, die Funktion

(54)  (1/2)u(1000 + 80 + (0,4)(1 — 0,5)m) + (1/2)u(1000 — 40 — (0,2)(1 — 0, 5)m)

zu maximieren. Einsetzen von m* = 400 ergibt x; = 1000 + 80 4+ 80 = 1160 und
x2 = 1000 — 40 — 40 = 920. Die Anderung des Erwartungsnutzens aus einer mar-
ginalen Anderung von m bei einem Ausgangsniveau von m* = 400 ist

(55) %u’(l 160)[(0,4)(1 - 0,5)] + %;/(920) [(-0,2)(1 - 0,5)](5:3)0.

Die Wahl von m* = 400 liefert dem Investor also nicht nur das gleiche Netto-
portfolio wie im Laissez-faire-Gleichgewicht, sondern erfiillt auch die Bedingung
erster Ordnung fiir die Maximierung seines Erwartungsnutzens.
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II1. Neutralitiit bei Nash-Verhalten

Man kann die Intuition, die dem Neutralitdtsresultat in Proposition 3 zugrunde
liegt, auch auf eine andere Art verdeutlichen. Dies liefert zugleich einen Ansatz-
punkt fiir die Erorterung der Frage, unter welchen Bedingungen es im Totalmodell
mit Riickerstattung iiberhaupt zu Steuerwirkungen kommen kann. Dabei zeigen
wir zunichst, daB8 die fiir den Fall ohne Besteuerung optimale Losung m* auch
nach Einfiihrung des durch (44)—(47) beschriebenen Steuer-Transfer-Schemas fiir
den einzelnen Investor die beste Wahl bleibt, wenn sich die Individuen geméi8 der
Nash-Hypothese verhalten.

Ersetzt man in (48) und (49) L, und L, durch die in (46) und (47) angegebenen
Ausdriicke und nimmt gleichzeitig m* = m fiir alle k = 1,...m an, ergibt sich fiir
die Endvermogenspositionen von Investor j in den Zustédnden i = 1,2:

(56) ¥ =a(l+r(1-17)) +m(z—r)(1-7) +%i (arr+mz —r)7) =a(l +r)+m(z — 1) .
k=1

Nur Allokationen, die in diesem Moglichkeitsbereich liegen, konnen bei An-
wendung des Steuer-Transfer-Schemas und symmetrischen Aktionen aller Investo-
ren iiberhaupt als symmetrische Gleichgewichtslsung auftreten. Fiir jeden Inve-
stor stimmt dieser Moglichkeitsbereich aber mit dem urspriinglichen iiberein. Ins-
besondere stellt also die Allokation, in der alle Individuen mit m* den gleichen An-
teil ihres Anfangsvermogens riskant investieren wie vor der Besteuerung, einen
mit dem Umverteilungsmechanismus kompatiblen Zustand dar. Dies heif3t jedoch
nicht, da m* auch nach Einfiilhrung der Steuer einen Gleichgewichtswert be-
schreibt. Um zu priifen, ob dies der Fall ist, miissen wir gemaf3 der Nash-Verhal-
tenshypothese nachweisen, dafl es fiir einen Anleger j bei Zugrundelegung des
Steuer-Transfer-Schemas (44)—(47) optimal ist, mit »/ = m* zu reagieren, wenn
sich alle anderen Investoren k # j schon fiir m* entschieden haben. Investor j steht
dabei vor dem Problem, durch geschickte Wahl von n¢ den folgenden Erwartungs-
nutzenwert zu maximieren:

(57) Zz:vr;u(a(l +7) += le'(z,- -+ - r)(l _Tn; 1)) .
i=1

n

Die Endvermdgenswerte, die hier als Argumente der Vermdgensnutzenfunktion
auftreten, ergeben sich aus (48) und (49), wenn man in (46) und (47) mt = m* fiir
alle k # j ersetzt. Wenn wir mit ¥, und %, die nach Losung des Optimierungspro-
blems (57) von Investor j realisierten Endvermégenswerte bezeichnen, lautet die
Marginalbedingung fiir die Maximierung des Erwartungsnutzens (57) des Inve-
stors:
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n—

n 1) +ml () (22 = 7) (1 - ‘) -0.

(58)  muE)m - r)(l —r

Durch Kiirzen des effektiven Residualfaktors 1 — T% ergibt sich fiir die Opti-
mallésung nach Besteuerung die gleiche Marginalbedingung wie im Fall ohne Be-
steuerung. Ein einzelner Investor kann, wenn alle anderen den Betrag m* in die
riskante Anlage stecken, seine alte Position vor Besteuerung wieder erreichen,
wenn er gleichfalls m* wahlt — und er hat, wie die Marginalbedingung (58) zeigt,
unter den gednderten Bedingungen auch keinen Anreiz, eine andere Entscheidung
zu treffen.

Dies bestitigt auch im Rahmen eines Nash-Gleichgewichts-Ansatzes, daf} die
Kombination einer proportionalen Einkommensteuer mit einer gleichméBigen
Riickerstattung der Steuereinnahmen auf alle Anleger das urspriingliche Portfolio-
gleichgewicht unverdndert 148t und somit allokationsneutral wirkt. Sowohl der Do-
mar-Musgrave Effekt als auch der Einkommenseffekt werden durch das Transfer-
system aufgehoben. Dieser zweite Zugang zur Neutralitidtsaussage im Totalmodell
zeigt iiberdies, daB sie von der Zahl n der beteiligten Individuen vollig unabhingig
ist und somit bereits im Fall n = 2 auftritt.

24

Abbildung 7

Man kann dieses Ergebnis auch anhand des Zwei-Zustands-Diagramms erldu-
tern (vgl. Abbildung 7). Der Punkt B’ mit den Koordinaten (a(l+ r)+
=lrm*(z; —r), a(1 +r) + =L 7m*(z, — r)) gibt an, welche Endvermégenskom-
bination Investor j erreichen wiirde, wenn er bei gegebener Entscheidung aller an-
deren fiir m* selbst nichts in die riskante Anlage investiert. Da die Transferzahlun-
gen ihrer Hohe nach unsicher sind, ist die Portfolioposition eines Investors auch
dann unsicher, wenn er selbst keine Investition in das riskante Projekt tatigt. Wenn
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der Investor sein gesamtes Anfangsvermogen a riskant investiert, erreicht er den
Punkt A’ mit den Endvermdgenswerten a(1 + r) + =t rm*(z; — r) +a(1 — 721)
(zi — r) fiir i = 1,2. Ist m* = m* fiir alle k # j gegeben, durchwandert Investor j,
wenn er ein immer groferes m’ wihlt, die Strecke B’A’. Sein Nutzenmaximum er-
reicht er nach wie vor in Punkt P. Der Anteil am Anfangsvermdgen, den er in P
nach Anwendung des Steuer-Transfer-Schemas riskant investiert, bestimmt sich
graphisch als Verhaltnis der Teilstrecken

(59) W: m* —r:=tm* :m‘(l—r%)_m_‘:

Far ol S N p— =
BA =lmm* 4a(l -2 —=lrm*  a(l-7%1)  a

(R

Der riskant investierte Anteil am Anfangsvermégen dndert sich durch die Be-
steuerung nicht. Das bestitigt das Neutralitétsresultat fiir das Totalmodell.

Die obige Analyse hat gezeigt, da} diese Aussage sicherlich fiir eine Einkom-
mensteuer zutrifft, welche die Ertrdge aus der sicheren und der riskanten Anlage
gleichméBig belastet. Aus der Logik der Begriindung folgt sofort, daB sie dariiber
hinaus auch fiir alle linearen Steuern gilt, so etwa fiir eine Vermogensteuer oder
alle indirekt-progressiven Einkommensteuern. Auch bei diesen Steuern werden
durch das Steuer-Transfer-Schema sowohl der Domar-Musgrave-Effekt als auch
der Einkommenseffekt ,,herausgewaschen*.

Wenn sich bei der Besteuerung (durch ungleichmiBige Behandlung von Gewin-
nen und Verlusten) der relative Preis von Einkommen in Zustand 1 in Einheiten
von Einkommen des Zustands 2 dndert, kommt es zu einem Substitutionseffekt,
der durch die Riickerstattung des Steueraufkommens nicht neutralisiert werden
kann. Differenzierte Steuern im Partialmodell und im Totalmodell wurden u. a.
von Christiansen (1993, 1995) in positiver und normativer Hinsicht untersucht.
Wir beschrinken uns hier darauf, die Nichtneutralitdt solcher Steuern zu zeigen.
Dazu betrachten wir eine proportionale Einkommensteuer mit Steuersatz 7, bei
welcher der a-te Teil der jeweils entstehenden Verluste mit anderen Einkommen
ausgeglichen wird. Bei gegebenem 7 entspricht dies einer staatlichen Subvention
einer Investition mit dem Subventionssatz a7. Um die Darstellung relativ einfach
zu halten, beschranken wir uns auf den Fall r = 0.

Wie bei der Einkommensteuer mit vollstindigem Verlustausgleich bestimmen
wir in einem ersten Schritt den Ort aller Endvermdgenskombinationen, die ein re-
présentativer Investor j erreicht, wenn alle Investoren den gleichen Betrag m ris-
kant investieren und das Steueraufkommen bei Projekterfolg bzw. die Steuererstat-
tung bei Miferfolg gleichmiBig auf alle n Individuen verteilt wird. Der Anleger j
erreicht dann in den Zustidnden i = 1,2 wiederum Endvermdgenswerte von

: ~1 ~1
(60) xX=a+ (1 _nn 7'ai>mzi+nn Taymz; = a+mz ,
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mit oy = 1 und o = a < 1. Die Gleichgewichtsposition muf} also auch bei An-
wendung eines Steuer-Transfer-Schemas mit asymmetrischem Verlustausgleich
auf der urspriinglichen Portfoliostrecke liegen.

Diese Feststellung scheint Neutralitit auch in diesem Fall zu erméglichen. Je-
doch kommt diese nicht zustande, weil Investor j nicht bereit ist, den im Fall ohne
Steuern optimalen Betrag m* in das riskante Projekt zu investieren. Welches Ni-
veau der Investition in das riskante Projekt in diesem Falle ein symmetrisches
Gleichgewicht charakterisiert, ergibt sich in einem zweiten Schritt durch die An-
wendung der Nash-Verhaltenshypothese:

Wenn die anderen Individuen k # j den Betrag / riskant angelegt haben, be-
stimmt Investor j seine beste Antwort durch Maximierung des Erwartungsnutzens:

(61) mu(®)) +mu(s)

wobei

if=a+n rhra;zi+<l—n
n

Ta,~>m’z,~ fir i=1,2,

mit a; = 1 und ap = a < 1 gilt. Die Marginalbedingung, die das individuelle Op-
timum beschreibt, lautet

mu (%) _ (1-=lar)

(62) wzu’(ig) (1-2=tr)z -~

Im Zwei-Zustands-Diagramm (vgl. Abbildung 8) liegt die neue Gleichgewichts-
position P eines Individuums in dem Punkt der urspriinglichen Portfoliostrecke
BA, in dem die Marginalbedingung (62) erfiillt ist, d. h. dort, wo der Expansions-
pfad #(x;) zu der auf der rechten Seite von (62) beschriebenen Grenzrate der
Transformation den Moglichkeitsbereich BA schneidet.

X.
‘e

24(x,)

x3(x))

Abbildung 8
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Der Anteil am Anfangsvermogen, der. in diesem Gleichgewicht in das riskante
Projekt investiert wird, ergibt sich graphisch als Streckenverhiltnis BP/BA. Ob die
ungleichmiBige Behandlung von Gewinnen und Verlusten zu mehr oder weniger
Risikoiibernahme fiihrt, 146t sich durch einen Vergleich von (62) mit der urspriing-
lichen Marginalbedingung (28) ermitteln: Ist n > 2, fiihrt die Anwendung des
Steuer-Transfer-Schemas genau dann zu einer Abnahme der Investition in das ris-
kante Projekt, wenn o < 1 gilt, bei a > 1 hingegen zu einer Zunahme. Fiir oo < 1
nimmt die Investition in das riskante Projekt immer weiter ab, je hoher der Steuer-
satz 7 oder je groBer die Zahl der Individuen ist. Fiir o > 1 kommt es unter den
gleichen Bedingungen zu einer immer stirkeren Forderung der Investition in das
riskante Projekt. Steuerneutraliét resultiert gemaf (62) nur, wenn entweder o = 1
ist, was die Situation mit vollstdndigem Verlustausgleich beschreibt, oder aber fiir
a # 1, wenn n = 1 ist und somit das Transferschema von vornherein keine Umver-
teilungseffekte haben kann.

IV. Verallgemeinerungen

Die Analyse des Totalmodells bei Nash-Verhalten legt nahe, daf3 lineare Steuern
auf die Risikoallokation bei vollkommenen und vollstindigen Kapitalméarkten
keine Wirkung haben. Wenn aufgrund vollstindiger Diversifikation aller diversifi-
zierbaren Risiken am Kapitalmarkt das verbleibende Risiko im Aggregat auch
durch eine Steuer nicht eliminiert werden kann, niitzt eine staatliche Risikobeteili-
gung nichts. Jedoch kann der Staat — wie im iiblichen Haushaltsmodell mit zwei
Konsumgiitern — durch die Steuerpolitik das von den Individuen wahrgenommene
Austauschverhiltnis zwischen den Endvermdgenswerten in unterschiedlichen
(Auszahlungs-)Zustdnden verdndern und dadurch die Risikoallokation gegeniiber
der effizienten Laissez-faire-Allokation wohlfahrtsmindernd verzerren. Zu Steuer-
wirkungen kommt es also nur, wenn der Staat Gewinn und Verlust steuerlich un-
gleich behandelt.

Die bisherige Analyse unterstellt symmetrische Individuen, symmetrische Be-
handlung der Individuen und exogene Investitionsplidne. Das Neutralititsergebnis
in Proposition 3 14t sich aber hinsichtlich Symmetrie und endogener Produktion
verallgemeinern. In einem symmetrischen Modell (identische Investoren hinsicht-
lich Anfangsausstattung und Préferenzen) kompensieren sich gerade zwei Effekte,
die durch die Besteuerung entstehen: Das beim Investor nach Steuer verbleibende
Risiko aus risikobehafteter Investition wird durch die Steuer genau in dem Umfang
gesenkt, wie durch die Lump-sum-Transfers dem Investor Risiko iibertragen wird.
Deshalb mochte der Investor seine Anlageentscheidung bei Einfiihrung der Steuer
nicht veridndern. Entscheidend fiir das Resultat ist allerdings, da8 der Lump-sum-
Transfer wirklich ein perfektes Substitut fiir das freiwillig am Kapitalmarkt zu
ibernehmende Risiko ist, da durch die Besteuerung also keine Risikotransforma-
tion erfolgt. Diese Voraussetzungen sind gegeben, wenn die Kapitalmérkte voll-
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stdndig sind, wenn also die risikobehaftete Anlageform aus Einheiten des riskanten
Marktportfolios besteht.

Asymmetrie kann das Ergebnis verdndern. Der Saldo aus Lump-sum-Transfers
und Steuern fiihrt mitunter im Gleichgewicht zu positiven und negativen Einkom-
menseffekten bei den unterschiedlichen Investoren. Solche Einkommenseffekte
fithren zu Verdnderungen der Investitionsneigungen, die sich zwischen den unter-
schiedlichen Investoren nicht notwendigerweise saldieren, so daB sich die Netto-
nachfrage nach Anteilen an der risikobehafteten Investitionsalternative verdndern
kann. Wird beispielsweise durch eine umverteilte Lump-sum-Steuer Einkommen
von einem Individuum A zu einem Individuum B umverteilt, dann ist nicht ge-
sichert, da8 das nun drmere Individuum A seinen riskant investierten Vermogens-
betrag genau in dem Umfang reduziert, in dem B seinen riskant investierten Ver-
mogensanteil ausdehnt. Es 148t sich indes zeigen, da auch bei asymmetrischer
Ausschiittung des Steueraufkommens der Kapitalmarkt zu unveridnderten Preisen
gerdumt wird, wenn r = 0 ist und die Riickerstattung genau so erfolgt, daBl jeder
Investor den gleichen Bruchteil des gesamten Steueraufkommens erhilt. Die An-
leger halten dann in einer Laissez-faire-Situation und in einer Situation mit Steuer
in den jeweiligen Gleichgewichten die gleichen Nettoportfolios. Das wurde for-
mal in Konrad (1991) gezeigt und 146t sich auch anhand von Abbildung 7 rasch
einsehen. Die ,,Umverteilung* einer Einkommensteuer bezieht sich bei r = 0 nur
auf die Gewinne und Verluste der Investition in die riskante Anlage. Fiir jeden
Investor bleibt die Lage des Moglichkeitsbereiches bei Anwendung eines entspre-
chenden Steuer-Transfer-Schemas gleich. Nur der Anfangs- und Endpunkt B’ und
A’ dndern sich.

Falls alle Anleger konstante absolute Risikoaversion haben, gilt ein weiterge-
hendes Neutralitatsresultat; die Einfiihrung einer Steuer ist trotz asymmetrischer
Riickumverteilung neutral in Hinblick auf die aggregierte Nachfrage nach riskan-
ten Anlageobjekten. Der intuitive Grund fiir dieses Ergebnis besteht darin, dafl bei
gegebenen Assetpreisen der Betrag, den jeder einzelne Anleger in das Marktport-
folio investiert, bei konstanter absoluter Risikoaversion von seinem Einkommen
unabhéngig ist. Bezogen auf ein Zwei-Zustands-Diagramm ist unabhéngig von der
Hohe des Anfangsvermogens der urspriingliche Optimalpunkt P eines einzelnen
Investors gleich weit entfernt vom jeweiligen Anfangspunkt B seines individuellen
Moglichkeitsbereiches. Wenn man fiir alle Individuen konstante absolute Risikoa-
version unterstellt (also nicht notwendigerweise bei allen Individuen den gleichen
Grad konstanter absoluter Risikoaversion), dann hat auch eine beliebige Umvertei-
lung des Steueraufkommens keinerlei Wirkung auf die Risikoallokation.

Das Neutralitatsergebnis 148t sich ferner fiir den Fall vollig endogener Unterneh-
mensproduktionsplidne angesichts vollstindiger Kapitalméirkte verallgemeinern.
Fiir den Fall r = 0 wurde das in Konrad (1991) gezeigt. Aus der Analyse von Kon-
rad (1991) ergibt sich auch, daB all diese Ergebnisse nicht von der Annahme ab-
hingen, die Individuen seien Erwartungsnutzenmaximierer.
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V. Aneutralitit

Trotz dieser Robustheit gibt es Bedingungen, unter denen Einkommensteuern
im Totalmodell nicht neutral sind. Zwei solche Situationen werden im folgenden
kurz diskutiert.

1. Umverteilungseffekte

Es sollen zunidchst Umverteilungseffekte, die auch ohne Mdoglichkeit zur Risiko-
konsolidierung durch den Staat zu Steuerwirkungen fiihren konnen, niher analy-
siert werden. Wovon es abhéngt, ob infolge einer Umverteilung die Risikoiibernah-
me insgesamt steigt oder fillt, 148t sich im Zwei-Zustands-Fall recht einfach geo-
metrisch beschreiben, wenn wir annehmen, daf} alle Individuen die gleichen Risi-
kopriferenzen haben und sich somit nur in der Hohe ihres Anfangsvermégens
unterscheiden. Zur Vereinfachung soll es nur zwei Individuen geben, deren An-
fangsvermogen a; bzw. ay (mit ay > aj) betragen. Es sei Nash-Verhalten der Indi-
viduen unterstellt. Das Steuer-Transfer-Schema soll wieder so ausgestaltet sein,
daf jedes der beiden Individuen gerade die Halfte der gesamten Steuereinnahmen
zuriickerhdlt und tiber den Verlustausgleich auch an der Hélfte der insgesamt auf-
tretenden Verluste beteiligt wird. Die Nettoposition, die Individuum / bei Anwen-
dung dieses Steuer-Transfer-Schemas erreicht, wenn es selbst den Betrag m; und
Individuum /7 den Betrag my; riskant investiert, betrdgt in Abhéngigkeit vom reali-
sierten Zustand i = 1,2

a(l +r)+T—(a"2_—al)r+ (ml+w)(zi—r)

und analog fiir Individuum 2

a"(l +r) +M7‘+ (m”+7'(m—12—m_ll))(2i —r) .

In Abbildung 9 ist die Gesamtheit aller Endvermodgenskombinationen abgetra-
gen, die Individuum 7 unter dem Steuer-Transfer-Schema (und beliebigen Werten
my € [0,a;} und my € [0,ay]) erreichen kann, somit eine zu den urspriinglichen
Moglichkeitsbereichen B;A; und By Ay parallele Strecke B',A',, welche die Sicher-
heitslinie im Punkt B', mit dem Endvermégenswert a;(1 + r) + T—(@r schneidet.
Welcher Teil von B}A; fiir Individuum [ tatsichlich erreichbar ist, hdngt allerdings
von der Wahl von my; seitens Individuum I7 ab, da Individuum /7 mit seiner Port-
folioentscheidung iiber das Ausmaf} von Risiko innerhalb des umverteilten Steuer-
aufkommens mitentscheidet. Ganz entsprechend ergibt sich fiir Individuum I der
Moglichkeitsbereich Bj,A,. Der nivellierende Effekt durch den Steuer-Transfer-
Mechanismus kommt dadurch zum Ausdruck, daf B', oberhalb von B; und B'” un-
terhalb von By, liegt. Der Moglichkeitsbereich des drmeren Individuums wird 14n-

7 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 259/I1
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ger, der des reicheren Individuums kiirzer. Auf B’,A’, befindet sich der Optimal-
punkt P, von Individuum / dort, wo B,A; von einer Indifferenzkurve tangiert wird.
Analog erhilt man auf Bj,A), die Gleichgewichtsposition P}, die Individuum I/
nach Anwendung des Steuer-Transfer-Schemas einnimmt. Da der Staat annahme-
gemiB zur Risikokonsolidierung nicht in der Lage ist, beschreibt das Ausmaf der
gesamten privaten Risikoiibernahme der beiden Individuen auch, welcher Betrag
insgesamt riskant investiert wird. Fiir jede Kombination (1, my;) erhélt man in den
beiden Zustdnden i = 1,2:

(m, +M)(Zi - r) + (m” +M) (Z,‘ — r) = (ml +m,,)(21 — 7') .

Die Steuerwirkung auf das Gesamtniveau der riskanten Investition 146t sich gra-
phisch folgendermafen darstellen: Es sei M der Punkt auf der Sicherheitslinie, der
genau in der Mitte zwischen B; und Bj; (und somit auch in der Mitte von B’, und
B’,,) liegt. Wir betrachten dann die Schnittpunkte der durch M verlaufenden Paral-
lelen zu den urspriinglichen Portfoliostrecken einmal mit der Verbindungsgerade
zwischen den urspriinglichen Optimalpunkten P; und P, und das andere Mal mit
der Verbindungsgeraden zwischen den neuen Gleichgewichtspunkten P', und P',,.
Diese Schnittpunkte bezeichnen wir mit K und K'. Die Linge der Strecken MK
und MK’ zeigt an, in welchem Ausmaf Individuen vor und nach Besteuerung im
Durchschnitt in die riskante Anlage investieren.
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Die Optimalpunkte Py, P',, P}, und Py liegen auf dem Expansionspfad, der zur
Steigung —(z; — r)/(z2 — r) der Portfolioméglichkeitsbereiche gehort. Ist dieser
Expansionspfad eine Gerade, fillt K’ mit K zusammen, so daB sich durch das Steu-
er-Transfer-Schema nichts am gesamtwirtschaftlichen Ausmaf der Investition in
die riskante Anlage dndert. Die Neutralitdtsaussage gilt also nicht nur im Fall kon-
stanter absoluter Risikoaversion, sondern etwa auch im Falle konstanter relativer
Risikoaversion. Anders als zuvor muf3 dabei aber vorausgesetzt werden, daf3 alle
Individuen den gleichen Grad konstanter relativer Risikoaversion aufweisen.

Zu einer Erhohung der aggregierten Risikolibernahme kommt es durch Anwen-
dung des Steuer-Transfer-Schemas, wenn K’ rechts von K liegt. Diese Situation ist
in Abbildung 9 dargestellt. Hinreichend hierfiir ist, da} der Expansionspfad konvex
verlauft. Diese Bedingung entspricht z. B. einer (leichten) Verscharfung der Forde-
rung nach zunehmender relativer Risikoaversion. Liegt K’ links von K, resultiert
insgesamt eine Verminderung der Investition in das riskante Projekt. Dieser Fall
tritt bei einem konkaven Verlauf des Expansionspfads ein.

Auf der Grundlage einiger neuerer Entwicklungen in der Entscheidungstheorie
bei Risiko kann man schlie8lich Kriterien dafiir angeben, unter welchen Bedingun-
gen Expansionspfade konvex oder konkav verlaufen. Wir gehen zu diesem Zweck
zuriick zu (32) und bilden die zweite Ableitung des Expansionspfads

azxe (u’”(xl)u”(xz) _ un(xl) '"(xZ)ax. u/(XZ)

© (6x1)? W' (x2))° W(xy)

Der Ausdruck (63) ist genau dann positiv, der Expansionspfad mithin konvex,
wenn der Ausdruck in der Klammer im Zihler positiv ist. Ersetzt man den Anstieg
des Expansionspfads 32 i 2 hierin wiederum geméB (32), ist diese Forderung 4quiva-
lent zu

_ulll(xl)/ull(xl) __ulll(x2)/u//(x2)

S W) W) ()

(64)

Wegen der Standardannahme abnehmender absoluter Risikoaversion kann diese
Situation nur auftreten, wenn der Ausdruck —u"(x)/u" (x) beim Ubergang von x,
zum hoheren Vermogenswert x; hinreichend stark zuriickgeht.

In der neueren Risikotheorie wird der Ausdruck —u”(x)/u”(x) als lokales Maf}
fiir die absolute Vorsicht (,,Prudence®) eines Individuums angesehen. Bei ab-
nehmender absoluter Risikoaversion ist das Prudence-MaB sicher positiv, weil
d(- u”(X)/u ®) _ v’ —/1(4”’)(X)u x)
d. h. der Grenznutzen der von-Neumann-Morgenstern-Nutzenfunktion konvex ist.
Es hat sich gezeigt, daB in einer Vielzahl risikotheoretischer Modelle bei der Ablei-
tung komparativ-statischer Aussagen nicht nur Annahmen iiber die absolute bzw.

nur dann negativ werden kann, wenn u”'(x) > 0 gilt,

T*
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relative Risikoaversion, sondern auch solche iiber den Grad der Prudence eines In-
vestors hilfreich sind®. Die géingige Annahme ist dabei die einer mit dem Endver-
mogen abnehmenden absoluten Vorsicht (,,decreasing absolute prudence*). Diese
Forderung ist fiir einen konvexen Verlauf eines Expansionspfads zwar notwendig,
nicht jedoch hinreichend, wenn man abnehmende absolute Risikoaversion unter-
stellt. Geht man jedoch von der Annahme zunehmender absoluter Prudence aus, ist
gemal (64) der Effekt eindeutig. Der Expansionspfad verlduft konkav, und die An-
wendung des Steuer-Transfer-Schemas bewirkt einen Riickgang der aggregierten
Risikoiibernahme.

Unter normativer Perspektive ist der Effekt der Einkommensumverteilung auf
die Risikoiibernahme irrelevant. Fiir jede gegebene Einkommensverteilung ist die
Risikoallokation angesichts perfekter und vollstdndiger Kapitalmérkte effizient.

2. Fehlende Kapitalmdrkte

Die Neutralitit der Einkommensteuer im Totalmodell bei vollkommenen Kapi-
talmarkten wirft die Frage auf, ob proportionale Steuern im Totalmodell iiberhaupt
einen Effekt haben konnen. Zur Untersuchung dieser Frage gehen wir im folgen-
den von der Annahme aus, dal Kapitalmarkte iiberhaupt nicht exisitieren. Ange-
sichts unabhingiger Projektrisiken einzelner Unternehmen konnte der Staat unter
dieser Annahme im Rahmen der Besteuerung Risiko konsolidieren. Entsprechend
ergeben sich andere Wirkungen einer (synthetischen) Einkommensteuer mit
gleichméBiger Riickerstattung des Steueraufkommens.

Angesichts unkorrelierter Einzelprojektrisiken und vollig fehlender Kapital-
markte wird die Riickerstattung einer Einkommensteuer fiir jeden einzelnen Inve-
stor aufgrund des Gesetzes der grolen Zahl zu einer praktisch sicheren GrofSe.
Ebenso wie im Fall vollstindiger Kapitalmérkte beschreiben wir zunéchst die Posi-
tion eines einzelnen Investors in einer symmetrischen Welt, wenn alle Investoren
den gleichen Betrag m in die riskante Anlage investieren wiirden. Wir beschrianken
uns bei der Darstellung erneut auf den Zwei-Zustands-Fall. Fiir die Endvermégens-
werte in jedem der beiden Zustinde i = 1,2 ergibt sich dabei

(65) xi=a+ (1=1)(ar+m(z —r)) +7(ar + m(mz + mz — r)) .

Die ersten beiden Summanden in (65) geben die Vermogensposition an, die ein
Investor im Fall ohne Riickerstattung bei einem Investitionsvolumen m erreichen
wiirde, der zweite Summand den Riickerstattungsbetrag. Im symmetrischen Fall
erhidlt auch hier jedes Individuum das zuriick, was es selbst an Steuern bezahlt,
jetzt aber nicht mehr als unsichere Grofle, sondern — nach Risikokonsolidierung
durch den Staat — als sichere GroBe in Hohe des statistischen Durchschnitts des

8 Vgl. Kimball (1990, 1993) und Eeckhoudt et al. (1995).
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jeweiligen Portfolioertrags. Wenn m im Bereich [0, a] variiert, beschreibt (65) die
Orte der moglichen Gleichgewichtsportfolios.

Um diese moglichen symmetrischen Gleichgewichtsportfolios niher zu charak-
terisieren, formen wir (fiir / = 1,2) (65) um zu

(66) xi=a+ (a—mr+m((1 — 1)z + 7(mz1 + m22)) -

Fiir m = 0 erhalten wir wiederum a(1 + r) als Endverm6genswert in beiden Zu-
stinden. Fiir m = a ergibt sich a + a((1 — 7)z; + T(m1z; + mz,)) fiiri = 1,2 (vgl.
hierzu Abbildung 10). Der Steuersatz 7 ist ein MaB fiir den Anteil des Risikos, das
vom Staat konsolidiert wird. Ist 7 = 0, erreicht ein Individuum fiir m = a die durch
A = (a(1 4+ z1),a(1 + z;)) beschriebene Position. Das Individuum trégt das ge-
samte Risiko, das ihm bei vollstindiger Investition seines Anfangsvermdgens in
das riskante Projekt entsteht. Bei 7 = 1 hingegen wird dem Individuum das ge-
samte Risiko durch das Steuer-Transfer-Schema abgenommen, so daf es das siche-
re Endvermdgen a(l + myz; + mzz) erhilt. In Abbildung 10 entspricht dies dem
Punkt C auf der Sicherheitslinie.

Die Position, die sich fiir m = a im Fall eines Steuersatzes 7 mit 0 < 7 < 1 er-
gibt, liegt zwischen beiden Extremen. In der Abbildung 10 wird sie durch den
Punkt D beschrieben. Fiir das Verhiltnis der Teilstrecken gilt CD/DA =
(1 —7)/7, so daB CD fiir den Teil des Risikos steht, das bei gegebenem Steuersatz

LY
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Abbildung 10
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7 und m = a nach Besteuerung beim Anleger verbleibt. Wenn m variiert, erhalt
man als Ort aller fiir das gegebene 7 méglichen Gleichgewichtspunkte die Verbin-
dungsstrecke zwischen B und D.

Um zu bestimmen, welcher Punkt auf der Strecke BD das tatsdchliche Gleichge-
wicht angibt, betrachten wir das Optimierungsproblem eines einzelnen Investors
unter den jetzt gegebenen Bedingungen. Wenn die gleichgewichtige Investition in
das riskante Projekt m betrdgt, erhilt ein einzelner Investor j bei gegebenem 7 ei-
nen sicheren Transfer in Hohe von

(67) T =r1(ar+m(mz +mz —r)) .
Ein Investor j maximiert dann den Erwartungsnutzen

2 . R )
(68) B = [mula(l +7) + T+ m(1 = 1) = )]

durch Wahl von 7. Im Gleichgewicht muB diese Entscheidung zu n? =  fiihren.
Bei Maximierung des Erwartungsnutzens (68) ergibt sich erneut die Marginalbe-
dingung

(©9) mtly) __nor
() a-r

wobei %, und %, fiir die Endvermdgenswerte von Individuum j in der entsprechen-
den Optimalldsung (und damit im Gleichgewicht) stehen. Jedes einzelne Individu-
um nimmt — aufgrund der angenommenen grofien Zahl von Anlegern — durch seine
Portfolioentscheidung keinen EinfluB auf den ihm zuflieBenden Riickerstattungs-
betrag T, so daB dieser bei der individuellen Portfoliowahl eine Konstante dar-
stellt.

Wegen (69) ergibt sich als zweite Ortslinie fiir Gleichgewichtspositionen eines
einzelnen Investors der Expansionspfad zur Grenzrate der Transformation —ff:—:.
Das neue Gleichgewicht P’ liegt im Schnittpunkt dieses Expansionspfades mit der
Moglichkeitslinie BD. Die Existenz eines solchen Gleichgewichts kann leicht ge-
zeigt werden, die Eindeutigkeit ergibt sich aufgrund des monotonen Verlaufs des

Expansionspfades.

Die Abbildung 10 illustriert die Losung des Entscheidungsproblems. Der Punkt
D', der die urspriingliche Portfoliostrecke BA im Verhéltnis 1%’ teilt, gibt den End-
punkt des Portfoliomdglichkeitsbereichs an, wenn eine proportionale Besteuerung
mit dem Steuersatz 7 und vollstdndigem Verlustausgleich erfolgen wiirde, jedoch
keinerlei Riickerstattung des Steueraufkommens stattfindet. Die Verkiirzung des
Portfolioméglichkeitsbereichs von BA auf BD' beschreibt den Domar-Musgrave-
Effekt. Die Verbindungsgerade von D' und D ist eine Parallele zur 45°-Winkelhal-
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bierenden. Der Portfolioméglichkeitsbereich, der sich nach Besteuerung und Riick-
erstattung des Steueraufkommens ergibt, ist B'A’. Er ist parallel zum urspriingli-
chen Portfolioméglichkeitsbereich und hat die gleiche Linge wie BD': Unabhéngig
davon, ob eine Riickerstattung erfolgt oder nicht, erreicht der Investor bei riskanter
Anlage seines gesamten Vermogens die gleiche Abweichung vom jeweiligen si-
cheren Endvermégen, das ohne Riickerstattung (1 + r)a (in B), mit Riickerstattung
(1 4+r)a+ m(mz1 + mzo — r) (in B') betrigt. Der gesamte Steuereffekt 148t sich
in zwei Teileffekte zerlegen: Den Domar-Musgrave-Effekt (graphisch: die Verkiir-
zung des Portfoliomoglichkeitsbereichs von BA auf BD') sowie einen Einkom-
menseffekt (graphisch: die Verschiebung des Portfolioméglichkeitsbereichs von
BD' auf B'A’). Bei abnehmender absoluter Risikoaversion wirken beide Teileffekte
in dieselbe Richtung und fiihren zu einer Zunahme der Investition in das riskante
Projekt. Da der Expansionspfad in diesem Fall flacher als die 45°-Linie verlduft,
gilt BP'/B’A’ > BP/BA. Diese beiden Streckenverhiltnisse geben aber gerade den
Anteil am Gesamtvermogen an, der nach bzw. vor Anwendung des Steuer-Trans-
fer-Mechanismus riskant investiert wird.

Das betrachtete alternative Szenario scheint nahezulegen, daf3 Steuern bei Ab-
wesenheit von Kapitalmérkten eine risikokonsolidierende Wirkung haben und so-
gar wohlfahrtssteigernd wirken konnen. Diese SchluBfolgerung ist nicht ange-
bracht. Zwar sind die Kapitalmérkte, die man in der realen Welt beobachten kann,
meist nicht gerade perfekt und vollstindig. Die meisten Menschen halten nicht
Portfolios, in denen sich Anteile an allen moglichen Anlageobjekten befinden, son-
dern nur wenige Beteiligungen. Unternehmer besitzen beispielsweise erhebliche
Anteile an ihren Unternehmen, anstatt die damit einhergehenden idiosynkratischen
Risiken iiber den Kapitalmarkt zu streuen und die Risikokosten zu senken.

Die SchluBfolgerung, daf in dieser Situation der Staat einfach durch eine Steuer
Risiko konsolidieren konnte, ist aber falsch. Gerade die Tatsache, daf3 die Risikodi-
versifikation so einfach erscheint und dennoch nicht auf privaten Kapitalmérkten
erfolgt, sollte miBtrauisch machen. Wo eine unvollstindige Risikentransformation
zu beobachten ist, gibt es dafiir meist gute Griinde, gerade und obgleich es so ein-
fach wire, entsprechende Risikomaérkte zu installieren. Wiirden z. B. Arbeitnehmer
ihre Einkommens- und Karriererisiken vollstdndig versichern, hitte das sicher er-
hebliche Disincentive-Wirkungen. Die Prinzipal-Agenten-Literatur zeigt, daf3 es
einen Trade-off zwischen Risikodiversifikation und Anreizen gibt. Teilweise wer-
den auf privaten Mirkten Akteure an (idiosynkratischen) Risiken aus Anreizgriin-
den sogar bewuflt beteiligt. Die Beteiligung von Managern am Erfolg des von ih-
nen gefiihrten Unternehmens fiihrt zu einer Ubernahme von idiosynkratischen Ri-
siken und zu Anreizen, den Erfolg des Unternehmens zu mehren. Natiirlich konnte
der Staat durch Besteuerung der (risikobehafteten) Managergehilter eine Risiko-
konsolidierung erreichen. Wiinschenswert wire das aber nicht. Dies wird im Ab-
schnitt FI dieser Arbeit noch ausfiihrlicher gezeigt.

Das Totalmodell lehrt uns, daB in einer Welt ohne Transaktionskosten und Infor-
mationsprobleme wegen der daraus folgenden Vollstidndigkeit der Kapitalmarkte
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eine Steuer fiir die Risikokonsolidierung bestenfalls wirkungslos ist. Mit Transak-
tionskostenproblemen und Informationsproblemen ist eine Analyse der genauen
Wirkungszusammenhénge erforderlich, um positive oder normative Aussagen zur
Steuerwirkung zu machen. Derartige Analysen folgen in spateren Kapiteln. Nor-
mative Schlufffolgerungen aus dem Alternativszenario mit Verweis auf fehlende
Risikomdrkte in der Realitit sind jedenfalls verfehlt.

E. Ein Positionswahl-Modell

Bisher bezogen sich die Handlungsmoglichkeiten der Investoren ausschlieBlich
auf ihr Anlageverhalten bei gegebenem Anfangsvermdgen. Jetzt soll ein Individu-
um auch die Wahl haben, als abhédngig Beschiftigter einen festen Lohn zu bezie-
hen. Zu der einen Mdglichkeit der Risikovermeidung, ndmlich dem volligen Ver-
zicht auf eine Investition in die riskante Anlage, tritt eine zweite, namlich der
Wechsel in die Position eines Arbeitnehmers®. Die Hohe des Lohns wird in diesem
,,Positionswahl-Modell* endogen bestimmt.

Um zu beschreiben, wie dies geschieht, wird das urspriingliche Modell um einen
Arbeitsmarkt ergidnzt. Wie zuvor sei eine grofie Zahl identischer Individuen mit
Anfangsvermogen a und einer von-Neumann-Morgenstern-Nutzenfunktion u(x)
gegeben. Zur Vereinfachung der Darstellung konzentrieren wir uns auf den Fall
r = 0. Die Ertragsrate des riskanten Projekts betrdgt z; > 0 bei Erfolg, der mit ei-
ner Wahrscheinlichkeit 7 eintritt, und zp < 0 bei MiBerfolg, der mit der Wahr-
scheinlichkeit m = 1 — m; eintritt. Wiederum bezeichnet m den Teil des Anfangs-
vermdgens a, den ein Investor fiir das riskante Projekt verwendet. Zur Realisierung
der Ertrdge aus dem riskanten Projekt ist jetzt neben dem Einsatz von Kapital zu-
sdtzlich der Einsatz von Arbeit notig. Dabei unterstellen wir vollstandige Komple-
mentaritdt der beiden Produktionsfaktoren Kapital und Arbeit. Das fixe Faktorein-
satzverhiltnis wird auf eins normiert, so daB8 der Einsatz einer Kapitaleinheit den
gleichzeitigen Einsatz einer Arbeitseinheit erforderlich macht. Den jeweiligen Ar-
beitseinsatz konnen wir dann mit dem Kapitaleinsatz m identifizieren. In der ein-
fachsten Modellvariante gehen wir zudem davon aus, daB die zugrundeliegende
Technologie konstante Skalenertrage aufweist. Damit lassen sich wesentliche Aus-
sagen aus dem zuvor betrachteten Partialmodell direkt auf diese neue Situation
ibertragen.

Der Erwartungsnutzen eines reprasentativen Unternehmers lautet bei gegebe-
nem Lohnsatz w im Fall ohne Steuern:

9 Damit orientieren wir uns bei der Darstellung des Modells an Kihlstrom/ Laffont (1979)
und im Hinblick auf Steuerwirkungen an Kanbur (1980, 1981). Ahnliche Uberlegungen las-
sen sich aber auch im Rahmen eines Kapitalmarktmodells (vgl. Kihistrom/ Laffont (1983))
oder in einem langfristigen Gleichgewichtsmodell mit Marktzutrittsmdglichkeiten und endo-
gen bestimmter Firmenzahl anstellen (vgl. Appelbaum / Katz (1986)).
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(70) Eu = mu(a+m(zi — w)) + mu(a+ m(z; — w)).

Wenn ein Unternehmer den Betrag m in das riskante Projekt investiert, entstehen
ihm unter den zuvor getroffenen Annahmen Lohnkosten in Héhe von wm. Bei Ma-
ximierung von (70) ergibt sich das optimale Niveau der Investition in das riskante
Projekt, das wir in Abhingigkeit vom Lohnsatz w mit m*(w) bezeichnen, aus der
Marginalbedingung

m (x,(w)) (2-w)
7 mou (x2(w)) T o@-w)

mit x!, (w) := a + m*(w)(z; — w) fiir i = 1,2. In der Abbildung 11 ist das Optimum
P derjenige Punkt, in dem der Moglichkeitsbereich BA (mit B = (a,a)) und
A = (a(l 4+ z; —w),a(l + zo — w)) von einer Indifferenzkurve tangiert wird.

a(l+z,; W eeemeeeeeeeos .

[ )] P

a(l+z,-w) *i

Abbildung 11

In diesem Diagramm verschiebt eine Erh6hung des Lohnsatzes den Endpunkt A
des Moglichkeitsbereichs parallel zur 45°-Winkelhalbierenden nach unten. Das Er-
gebnis bei Verzicht auf eine Investition in das riskante Projekt bleibt jedoch unver-
dndert. So wird unmittelbar klar, wie ein hoherer Lohn zu einer Verminderung des
Erwartungsnutzens beim Unternehmer fiihrt.

Der Arbeitseinsatz wird in dieser Okonomie von der Teilgruppe erbracht, die
sich nicht fiir die Unternehmerposition entschieden hat. Es wird davon ausgegan-
gen, daf jedes reprdsentative Individuum genau iiber eine Arbeitseinheit verfiigt
und diese auch einsetzt, sobald sich das Individuum fiir die Arbeitnehmerposition
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entschieden hat. Eine mogliche Arbeits-Freizeit-Entscheidung wird hier ausgeblen-
det. Da die Erbringung der Arbeitsleistung das Anfangsvermogen a nicht beein-
fluft, betrdgt das Endvermdgen eines Arbeitnehmers bei gegebenem Lohnsatz also
xa(w) =a+w.

Ein Gleichgewicht auf dem Arbeitsmarkt herrscht in dieser Situation genau
dann, wenn ein Individuum indifferent zwischen der Position eines Arbeitnehmers
und der eines Unternehmers ist bzw. keinen Anreiz zu einem Rollenwechsel hat.
Der gleichgewichtige Lohnsatz w wird also durch die Forderung charakterisiert,
daB fiir dieses w der Nutzen eines Arbeitnehmers mit dem Erwartungsnutzen eines
Unternehmers (bei an w optimal angepafter Wahl des Investitionsvolumens
m*(W)) iibereinstimmen muB, d. h.

(72) ula +w) = mu(x(w)) + mu(x(w))

gilt. Ein Gleichgewicht ist durch die Bedingungen (71) und (72) charakterisiert.
Graphisch (vgl. Abbildung 12) bestimmt sich der Gleichgewichtslohnsatz durch
die Forderung, da} die Indifferenzkurve, die den zu w gehorigen Moglichkeitsbe-

reich in P = P(w) tangiert, die Sicherheitslinie gerade im Punkt C = C(W) =
(a+ W, a + W) schneidet.

x

a(l+2,-)

e =
0 a a+w a(l+z,-%) X

Abbildung 12

Ein solches Gleichgewicht existiert, und es ist auch eindeutig. Um beides zu zei-
gen, betrachten wir fiir einen variierenden Lohnsatz w das Sicherheitsdquivalent
s(w) zur Endvermdgenskombination (x!(w),x?(w)), in dem fiir ein gegebenes w
der Unternehmergewinn maximiert wird. Formal ist s(w) durch die Bedingung
u(s(w)) = mu(x!(w)) + mu(x2(w)) definiert. Wegen 2, + mpz, > 0 gilt fiir das
Sicherheitséquivalent s(0) bei einem Lohnsatz w =0 aber s(0) > a. Wenn der
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Lohnsatz steigt, dreht sich der Moglichkeitsbereich um Punkt B nach unten, so da3
mit der damit einhergehenden Verschlechterung der Nutzenposition des Unterneh-
mers auch das Sicherheitséquivalent s(w) zuriickgeht. Sobald der Lohnsatz den
Wert w = mz; + Mz erreicht hat, lohnt sich fiir einen risikoaversen Unternehmer
ein Engagement in das riskante Projekt iiberhaupt nicht mehr, da dann der Erwar-
tungswert der Nettorendite des riskanten Projektes auf Null zuriickgegangen ist.
Die Funktion s(w) hat also den in Abbildung 13 eingezeichneten Verlauf. Der
gleichgewichtige Lohnsatz w wird als Schnittpunkt von s(w) mit Funktion a + w
bestimmt. Wegen s(0) > a und s(w) = a < a + w sowie der Stetigkeit und Mono-
tonie der beteiligten Funktionen existiert genau ein solcher Schnittpunkt.

Nettovermdgen
eines Arbeit-
nehmers

atw

fommmme e

o
3! REEEEEEE
3\

Abbildung 13

Mit n, bzw. i, bezeichnen wir die sich im Gleichgewicht ergebenden Anteile
der Unternehmer bzw. der Arbeitnehmer an der Gesamtpopulation. Da Nachfrage

und Angebot iibereinstimmen miissen, gilt A,m*(W) = A, = 1 — A,, woraus sich
fly =

) sowie fi; = ergibt. Daran 148t sich unmittelbar erkennen, da3

_m (k)
l+m‘( 1+m*(w)
eine hohere Investition in das riskante Projekt zu einer Abnahme der Zahl der Un-

ternehmer und einer Zunahme der Zahl der Arbeitnehmer fiihren muf.

In einem ersten Schritt untersuchen wir jetzt die Steuerwirkungen, wenn allein
die Unternehmergewinne, nicht jedoch die Arbeitseinkiinfte einer proportionalen
Steuer mit Steuersatz 7 und vollkommenem Verlustausgleich unterworfen werden.
Da die Lohnkosten die Bemessungsgrundlage dieser Unternehmensteuer mindern,
erreicht der Unternehmer bei gegebenem Lohnsatz w und gewihltem Investitions-
betrag m in das riskante Projekt in den beiden moglichen Projektausgéngen
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i = 1,2 die Endvermogenswerte a + (1 — 7)m(z; — w). Fiir jedes w wird durch
diese Gewinnsteuer der urspriingliche Moglichkeitsbereich auf das (1 — 7)-fache
seiner urspriinglichen Lange gekiirzt. Es greift ausschlieBlich der Domar-Musgrave
Effekt: Solange der urspriingliche Gleichgewichtspunkt P noch innerhalb des ver-
kiirzten Moglichkeitsbereichs liegt, konnte der Investor bei unveridndertem Lohn-
satz w seine Position vor Besteuerung wieder erreichen, wenn er den in das ris-
kante Projekt investierten Betrag auf m*(W)/(1 — 7) erhoht. Insbesondere bleibt
dann auch das vom Unternehmer erreichte Nutzenniveau unverdndert. Das Ar-
beitsmarktgleichgewicht nach Besteuerung wird in diesem Falle fiir den urspriing-
lichen Lohnsatz w erreicht. Eine solche Gewinnsteuer ist jedoch nicht vollig neu-
tral. Da sich der Arbeitseinsatz insgesamt erh6ht hat, mufl im neuen Gleichgewicht
die Zahl der Unternehmer gegeniiber dem urspiinglichen Gleichgewicht gesunken
und die der Arbeitnehmer gestiegen sein. Wahrend das Zahlenverhiltnis von Ar-
beitnehmern zu Unternehmern im Gleichgewicht ohne Steuern m*(W) betragen
hat, wichst es durch die Besteuerung auf m*(w)/(1 — 7).

]
'
'
'
»
.

0 a+Ww(0) a+w(z) X
Abbildung 14

Wenn der Steuersatz aber die kritische Grenze 7, := ”—_'"T(W—) tibersteigt, liegt
der urspriingliche Gleichgewichtspunkt P nicht mehr innerhalb des neuen Mog-
lichkeitsbereiches. Im Portfoliomodell wiirde der Endpunkt A’ des verkiirzten
Moglichkeitsbereiches das neue Gleichgewicht darstellen. Im Positions-Wahl-Mo-
dell werden zur Erreichung des neuen Gleichgewichts zusétzliche Anpassungspro-
zesse erforderlich (vgl. Abbildung 14). Liegt A’ links von P, so hat ein Unterneh-
mer beim urspriinglich gleichgewichtigen Lohnsatz w in A’ ein niedrigeres Nutzen-

niveau als in P. Das Nutzenniveau in P stimmt aber mit dem Nutzenniveau eines



Risiko und Steuern 109

Arbeitnehmers beim Gleichgewichtslohnsatz w iiberein. Eine hohe Gewinnbe-
steuerung fiihrt also dazu, da8 beim alten Lohnsatz w die Arbeitnehmerposition
vorteilhafter als die Unternehmerposition wire. Eine erneute Angleichung beider
Nutzenniveaus kann sich nur ergeben, wenn der Nettolohnsatz sinkt. Der Endpunkt
des Moglichkeitsbereiches des Investors wandert von A’ parallel zur Winkelhalbie-
renden nach oben (nach A”), die Endvermogensposition eines Arbeitnehmers ver-
schiebt sich entlang der Sicherheitslinie nach unten.

Unter der Standardannahme abnehmender absoluter Risikoaversion kann man
leicht zeigen, daB der Unternehmer im neuen Gleichgewicht die Randlésung A”
wihlen wird. Bei Steuersitzen, die in einem begrenzten Intervall oberhalb von 7
liegen, kommt es durch die Besteuerung noch zu einer Zunahme der Investition in
das riskante Projekt, bei noch hoheren Steuersitzen geht diese dann zuriick. Auf
alle Fdlle 148t sich aber festhalten, da Steuersdtze iiber 7., zu einer Wohlfahrts-
minderung fiihren, die umso stirker ausfillt, je hoher der Steuersatz ist.

Wenn die Produktionsfunktion keine konstanten, sondern abnehmende oder zu-
nehmende Skalenertrige aufweist, gilt die Domar-Musgrave-Neutralitdt auch bei
einer Gewinnsteuer nicht mehr. Betrachten wir etwa den Fall abnehmender Skalen-
ertrige'®. Bezeichnet z;f (m) (zustandsabhingig fiir i = 1,2) die Ertridge aus dem
riskanten Projekt, wobei f(m) eine konkave Produktionsfunktion mit f(0) = 0 und
z; und z; Realisierungen einer zufallsabhingigen Preisvariable sind, so ergibt sich
unter den entsprechenden Annahmen wie zuvor im linearen Modell fiir den Er-
wartungsnutzen eines Unternehmens bei einem Gewinnsteuersatz 7 und dem
Lohnsatz w

(73) mu(a+ (1 — 7)(zuf (m) — wm)) + mu(a + (1 — 7)(z2f (m) — wm)) .

Bei einem Lohnsatz w herrscht ein Gleichgewicht auch jetzt genau dann, wenn
der Erwartungsnutzen des Investors bei der fiir w und 7 optimalen Wahl der Pro-
jektgroBe mit dem Nutzen eines Arbeitnehmers bei w iibereinstimmt. Zur Vereinfa-
chung vergleichen wir die beiden Losungen, die sich bei einem Steuersatz von Null
bzw. bei 7 > 0 ergeben. Die entsprechenden Niveaus der Investition in das riskante
Projekt bezeichnen wir mit m*(0) bzw. m*(7), die entsprechenden Gleichgewichts-
lohnsitze mit w(0) und W(7).

Wir gehen aus vom Zustand nach Steuern und zeigen, da der Unternehmer bei
unverdndert bleibendem Lohnsatz w(7) nach Abschaffung der Steuern einen
hoheren Erwartungsnutzen erreichen kann. Er mufl dafiir anstelle des urspriing-
lichen Investitionsvolumens m*(7) lediglich das niedrigere Investitionsvolumen
m := (1 — 7)m*(7) wihlen. Wegen der Annahmen abnehmender Skalenertrige gilt

dann £ > [07(0) 6 da die folgende Abschitzung méglich wird:

m*(r) °

10 Vgl. Peck (1989) und Buchholz (1991).
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(74) X;: mu (a + (1 = 7)(af (" () = o(r)m’ (T)))>
= Zz:ﬂ-,u a+ (1 —7)m*(1) (z,'f(m”f(S_T))) - v‘v(‘r)))

Beim Lohnsatz w(r) wiirde eine Abschaffung der Steuer also dazu fiihren, daf
sich der Unternehmer auf einem hoheren Nutzenniveau befindet als der Arbeitneh-
mer. Ein gleicher Nutzen in beiden Positionen 148t sich wiederherstellen, wenn der
Lohnsatz auf w(0) > w(r) steigt. Bei Abschaffung einer Gewinnbesteuerung resul-
tiert dann eine Nutzenerhéhung.

Umgekehrt tritt bei Einfiihrung einer Steuer auf Unternehmensgewinne eine
Nutzenminderung ein. Es kann auch gezeigt werden, da3 bei abnehmender absolu-
ter Risikoaversion und abnehmenden Skalenertréigen eine Gewinnsteuer zu einer
Zunahme der Investition in das riskante Projekt fiihrt.

In Rahmen der Partialanalyse hat sich ergeben, dafl bei abnehmenden Skalener-
tragen eine (Rein-)Gewinnbesteuerung bei konstantem Lohnsatz immer eine ver-
stirkte Investition in das riskante Projekt bewirkt. Bei abnehmender absoluter Risi-
koaversion resultiert ein gleichgerichteter Effekt auch bei Senkung des Lohnsatzes,
die hier ja zur Wiederherstellung des Gleichgewichtszustandes erforderlich ist. Zur
Begriindung bedienen wir uns wieder der Graphik fiir den Zwei-Zustands-Fall
(vgl. Abbildung 15): Nehmen wir an, da8 der Unternehmer bei einem Lohnsatz w;
auf dem Maoglichkeitsbereich BA; den Optimalpunkt P; realisiert.

Abbildung 15
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Eine Lohnsenkung etwa von w; auf einen Wert wy < wy fiihrt jetzt dazu, dafl
sich der Endpunkt des Mdglichkeitsbereiches parallel zur 45°-Winkelhalbierenden
nach oben verschiebt, und zwar um (w; — wy;)a von A; auf Ay Wir betrachten den
Punkt Py, der sich als Schnittpunkt der Parallele zur 45°-Linie durch den urspriing-
lichen Optimalpunkt P; mit dem neuen Moglichkeitsbereich BA,; ergibt. Aufgrund
der Annahme abnehmender absoluter Risikoaversion verlauft die Indifferenzkurve
durch Py steiler als die Indifferenzkurve durch P; auf dem urspriinglichen Mog-
lichkeitsbereich BA,;. Gleichzeitig ist der neue Moglichkeitsbereich BAy beim
Durchgang durch Py flacher als der alte. Fiir jeden Lohnsatz w wird der Betrag des
Anstiegs des entsprechenden Moglichkeitsbereiches fiir ein bestimmtes m be-
schrieben durch

dx; zif'(m)—w
75 o _w\mzw
(75) dxy  zf'(m) —w
Bei konstantem m fillt dieser Ausdruck wegen z; < z;, wenn w steigt. Insgesamt
gesehen schneidet die Indifferenzkurve durch P;; den Méglichkeitsbereich BA; al-
so von links oben nach rechts unten. Der neue Optimalpunkt Pj; ist dann rechts
von P; zu finden.

Als anderes Extrem betrachten wir jetzt die Wirkung einer Steuer auf das Lohn-
einkommen, wihrend die Unternehmergewinne steuerfrei bleiben sollen. Dabei be-
schrinken wir uns wieder auf den Fall mit konstanten Skalenertrdgen. Der Basis-
effekt, der hierbei eine Rolle spielt, ist unmittelbar klar: Durch die Besteuerung der
Lohneinkommen geht beim urspriinglichen Gleichgewichtslohnsatz w(0) der Net-
tolohn auf (1 — 7)W(0) zuriick. Der Nutzen eines Arbeitnehmers sinkt, so da der
Nutzen des Unternehmers iiber dem des Arbeitnehmers liegt. Um die Schere zwi-
schen den Nutzenpositionen von Unternehmer und Arbeitnehmer zu schlieen und
in den neuen Gleichgewichtszustand zu gelangen, wird somit ein Anstieg des Brut-
tolohns auf einen Wert w(7) > w(0) erforderlich. Durch eine solche Anpassung
steigt der Nutzen des Arbeitnehmers und der des Unternehmers sinkt. Gegeniiber
der Situation ohne Besteuerung kommt es auf diese Weise zu einer Nutzenminde-
rung. Die Investition in das riskante Projekt steigt, da bei abnehmender absoluter
Risikoaversion eine Lohnerhohung immer einen derartigen Effekt hat. Der Anteil
der Arbeitnehmer an der Gesamtpopulation steigt, und der Anteil der Unternehmer
fallt.

Auf dieser Grundlage 148t sich ein zentrales Resultat von Kanbur (1981) zumin-
dest fiir den Fall konstanter Skalenertrige leicht begriinden. Es kann gezeigt wer-
den, daB — bei unkorrelierten Projektrisiken der einzelnen Unternehmer — eine Be-
steuerung des Unternehmergewinns und die anschlieBende Verwendung des (siche-
ren) Steueraufkommens fiir eine Subventionierung der Arbeitnehmer wohfahrtser-
hohend wirkt. Eine maBvolle Besteuerung der Unternehmergewinne dndert ja, wie
wir zuvor erkannt haben, das im Gleichgewicht von Unternehmern und Arbeitneh-
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mern erreichte Nutzenniveau nicht, sofern im Partialmodell die Verwendung der
Steuereinnahmen ausgeblendet wird. Wenn aber die beim urspriinglichen Gleich-
gewichtslohn w erzielten Steuereinnahmen zur Subventionierung der Arbeitneh-
mer verwendet werden, steigt deren Nutzen, der somit iiber dem Erwartungsnutzen
der Unternehmer liegt. Im neuen Gleichgewicht kann dann der neue Bruttolohnsatz
W nicht iiber w liegen. Bei w' > W wire der Erwartungsnutzen eines Unternehmers
noch kleiner als bei w, der Nutzen eines Arbeitnehmers — sogar ohne Subvention —
jedoch hoher. Eine Senkung des Bruttolohns fiihrt demgegeniiber in die Richtung
eines neuen Gleichgewichts. Dadurch kommt es fiir einen Unternehmer zwangs-
ldufig zu einer NutzenerhGhung, so daf} die beschriebene Steuer-Transfer-Politik in
der Tat wohlfahrtserh6hend wirkt.

Allerdings sind hier Existenz und Eindeutigkeit eines Gleichgewichts nicht ohne
weiteres gesichert. Selbst wenn der Lohnsatz auf null zuriickgegangen ist, kann
nicht ausgeschlossen werden, daf3 der Nutzen eines Arbeitnehmers immer noch ho-
her als der eines Unternehmers ist. In diesem Fall wire bei gegebenem Steuersatz
7 das Aufkommen aus der Gewinnsteuer so hoch, da der daraus finanzierte Trans-
ferbetrag fiir die bei w = 0 beschiftigten Arbeitnehmer diese besser stellen wiirde
als die Unternehmer. Durch die Senkung des Steuersatzes kann eine solche Situa-
tion aber vermieden werden.

Ahnliche Wirkungen ergeben sich bei simultaner Besteuerung von Unterneh-
mergewinnen und Arbeitseinkommen. Wir nehmen an, daf beide Einkunftsarten
der gleichen proportionalen Besteuerung unterliegen. Ist der Steuersatz 7 einer sol-
chen synthetischen Einkommensteuer nicht allzu hoch, wiirde ein Unternehmer
beim im Gleichgewicht ohne Steuern resultierenden Lohnsatz w(0) auf seinem an-
fanglichen Nutzenniveau bleiben, wihrend der Nutzen eines Arbeitnehmers fiele.
Zur Wiederherstellung des Gleichgewichts wird ein Anstieg des Bruttolohns erfor-
derlich, durch den sich der Nutzen des Unternehmens vermindert. Somit 148t sich
unmittelbar ein negativer Wohlfahrtseffekt einer solchen Steuer erkennen. Im Ge-
gensatz zur alleinigen Besteuerung des Arbeitseinkommens steht jetzt aber nicht
fest, wie sich die Hohe der Investition in das riskante Projekt und somit die Ar-
beitsnachfrage durch die Besteuerung verdndert. Dem risikoférdernden Domar-
Musgrave-Effekt, der sich durch die Risikobeteiligung des Staates am Projektrisiko
einstellt, wirkt ein risikoddmpfender Effekt entgegen, der sich bei abnehmender
absoluter Risikoaversion durch die beim Ubergang zum Gleichgewicht mit Steuern
erforderliche Erhohung des Bruttolohnsatzes ergibt. Das relative Gewicht beider
gegenldufiger Effekte 148t sich auf der Basis von Standardannahmen iiber die zu-
grundeliegenden Risikopriferenzen nicht eindeutig bestimmen. Somit muf3 auch
offen bleiben, wie sich durch die gleichmiBige Besteuerung aller Einkunftsarten
die Aufteilung der Bevolkerung in Unternehmer und Arbeitnehmer verdndert.

Welche komplizierten Wirkungsmechanismen bei anderen einheitlichen linearen
Steuern fiir Unternehmer und Arbeitnehmer zu beachten sind, zeigt das Beispiel
einer Vermogensteuer, an der sich die Effekte bei allgemeinen linearen Steuern be-
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sonders einfach darstellen lassen. Fiir die von-Neumann-Morgenstern-Nutzenfunk-
tion soll dabei zusitzlich die Annahme zunehmender relativer Risikoaversion gel-
ten. Wenn m*(0,W(0)) das resultierende Niveau der Investition in das riskante Pro-
jekt im Gleichgewicht ohne Steuern mit Lohnsatz w(0) bezeichnet, gilt nach An-
wendung der Vermdgensteuer mit Steuersatz 7:

(76) u((1 =)+ ()
2

Das erste Ungleichheitszeichen gilt, weil bei zunehmender relativer Risikoaver-
sion eine proportionale Vermdgensteuer das Sicherheitsdquivalent der Zufallsva-
riable mit den Endvermdgenswerten a + m*(0,w(0))(z; — w(0))(fiir i = 1,2) nur
unterproportional reduziert. Nach Besteuerung wird diese zufallsabhdngige Vermo-
genskombination von einem Individuum héher geschitzt als u((1 — 7)(a + W(0))).
Die zweite Ungleichung driickt aus, daf3 nach der Vermogensbesteuerung ein Un-
ternehmer beim Lohnsatz w(0) durch Wahl einer anderen Projektgrofe
m*(7,w(0)) seinen Nutzen weiter erhéhen kann. Beim urspriinglichen Lohn (0)
ergibe sich also durch die Vermogensbesteuerung eine Schlechterstellung der Ar-
beitnehmer im Vergleich zu den Unternehmern. Das neue Gleichgewicht kann
dann nur dadurch erreicht werden, daB der Lohnsatz auf einen Wert w(7) > w(0)
steigt.

Uber die Wirkung der Besteuerung auf das Niveau der riskanten Investition 148t
sich aber nur wenig sagen. Bei zunehmender relativer Risikoaversion fiihrt bei
konstantem Lohn die Vermogensbesteuerung allein zwar zu einer Erhhung der In-
vestition in das riskante Projekt, bei abnehmender absoluter Risikoaversion ergibt
sich durch die anschlieBende Lohnsteigerung auf w(r) > w(0) aber eine Abnahme
der ProjektgroBe, so da3 der Gesamteffekt unbestimmt bleibt. Dies gilt dann auch
fiir die Verdnderung in den Anteilen von Unternehmern und Arbeitnehmern an der
Gesamtbevolkerung.

Im Prinzip die gleichen Resultate erhilt man auch fiir Steuersatzinderungen bei
allgemeinen linearen Steuern, wenn wir die Annahmen abnehmender absoluter
und zunehmender relativer Risikoaversionen treffen. Dabei miissen wir lediglich
im Zwei-Zustands-Diagramm anstelle des Nullpunkts einen anderen Punkt auf der
Sicherheitslinie als Bezugspunkt wiahlen. Insbesondere bei rein indirekt progressi-
ven Steuern mit einem konstanten Grenzsteuersatz 7 und einem Freibetrag b ist
der Effekt, den eine alleinige Erh6hung des Steuersatzes auf das gleichgewichtige
Lohnniveau hat, dann also positiv.

8 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 259/I11
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Bei abnehmender absoluter Risikoaversion lassen sich auch Aussagen dariiber
treffen, wie eine Verdnderung des Freibetrags b wirkt. Eine Erhéhung von b fiihrt
beim zunichst gegebenen Lohnsatz zu einer Parallelverschiebung des Maglich-
keitsbereichs nach oben. Aufgrund der Annahme abnehmender absoluter Risikoa-
version wiirde dann, wenn der Lohnsatz unverdndert bliebe, der Erwartungsnutzen
eines Unternehmens iiber dem Nutzen eines Unternehmers liegen. Eine Wiederher-
stellung des Gleichgewichts erfordert deshalb eine Erhhung des Lohns.

Man kann bei rein indirekt-progressiven Steuern jetzt kombinierte Wirkungen
von Verdnderungen des Steuersatzes 7 und des Freibetrags b betrachten. Angenom-
men, man befindet sich bei urspriinglich gegebenen Werten von 7 und b in Non-
Laffer-Bereichen, so da3 eine SteuererhGhung, sei es in Form einer Erh6hung von
7 oder einer Senkung von b, den Erwartungswert des Steueraufkommens ansteigen
14Bt. Wenn nun der Steuersatz marginal erhoht wird, der Erwartungswert des Steu-
eraufkommens aber konstant gehalten werden soll, muf3 der Freibetrag steigen. Un-
ter der Annahme abnehmender absoluter und zunehmender relativer Risikoaversi-
on kommt es aber sowohl durch die Erhéhung von 7 als auch durch die Erhéhung
von b zu einem Anstieg des gleichgewichtigen Bruttolohnsatzes. Wenn 7 und b si-
multan steigen, entspricht dies — wenn man die Residualeinkommenselastizitt als
Progressionsmaf} verwendet — einer Erh6hung des Progressionsgrads des Steuerta-
rifs. Eine aufkommensneutrale Progressionsverschérfung geht also unter den hier
getroffenen Annahmen zwangsliufig mit einer Steigerung des Lohnsatzes einher''.

Dem Umstand, daB Risikoiibernahme in der Marktwirtschaft in starkem MaSe
auf Unternehmertum beruht, wird in den betrachteten Positions-Wahl-Modellen
nur in einer holzschnittartigen Weise Rechnung getragen. Dariiber hinaus sei an
diesem Punkt auf eine problematische Annahme des Positions-Wahl-Modells hin-
gewiesen, die fiir eine Reihe der Ergebnisse kritisch ist: Modellexogen wird in die-
sen Modellen unterstellt, es gebe keine privaten Risikomérkte, an denen z. B. die
Unternehmer die Risiken ihres Unternehmens diversifizieren und Arbeitnehmer
Risiken iibernehmen konnten. Zugleich wird dem Staat die Moglichkeit einge-
rdumt, durch Besteuerung genau die Risikokonsolidierung zu leisten, die privat-
wirtschaftlich exogen ausgeschlossen wurde. Das Modell unterliegt damit der glei-
chen Kritik, die am Ende des Kapitels D.V.2 ausgefiihrt wurde.

F. Unvollkommene Information

In Abschnitt D.V.2 wurde die Wirkung von Steuern im Totalmodell analysiert,
wenn private Risikomarkte aus exogenen Griinden nicht existieren. Es wurde zum
Ende des Abschnitts diskutiert, daB die Annahme, der Zustand privater Risiko-
mairkte sei exogen vorgegeben, hochst problematisch ist. Die Abwesenheit von pri-

11 Ein dhnliches Resultat haben Trandel/ Snow (1999) im Zusammenhang mit Steuerhin-
terziehung hergeleitet.
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vaten Risikomirkten hat hédufig informationelle Griinde. Es ist zu erwarten, daf
dann, wenn private Risikomirkte im Laissez-faire-Gleichgewicht unvollstindig
sind, Steuern Ausmaf3 und Charakter privater Risikomarkte im Gleichgewicht
ebenfalls beeinflussen. Der Risikokonsolidierung innerhalb des staatlichen Steuer-
aufkommens stehen dann die Riickwirkungen der Besteuerung auf das Geschehen
an privaten Risikomaérkten gegeniiber. In diesem Kapitel wollen wir zwei bekannte
informationelle Griinde fiir unvollstdndige Risikodiversifikation auf privaten Kapi-
talmérkten und die Wirkungen von Steuern in diesen Fillen naher untersuchen.

1. Moral hazard

Die Wirkung von Kapitaleinkommensteuern auf die Risikoallokation bei unter-
nehmerischem Moral hazard kann an einem einfachen Beispiel analysiert werden,
das sich in offensichtlicher Weise zu einem allgemeinen Konkurrenzgleichgewicht
erweitern 146t und dessen Ergebnisse hinsichtlich einer solchen Erweiterung robust
sind. Zu diesem Zweck interpretieren wir ein Standard-Modell zum Moral hazard
als Kapitalmarktmodell und untersuchen, wie sich eine proportionale Einkommen-
steuer auf die Risikoallokation im Kapitalmarktgleichgewicht auswirkt.

Wir betrachten einen individuellen Unternehmer in einer Marktwirtschaft mit
vollstdndigen Risikomérkten. Der Unternehmer verfiigt iiber ein Anfangsvermogen
in Hohe von a und kann ein unternehmerisches Projekt betreiben. Der Projekter-
trag 7 hdngt vom Zustand der Welt (i = 1, 2) ab und betrdgt wiederum entweder z;
oder z;, mit z; > z5. Die Wahrscheinlichkeit | (e) fiir den hohen Projektertrag z,
ist jetzt aber eine Funktion des Arbeitseinsatzes bzw. der Managementanstrengung
des Unternehmers. Die Auszahlung z, ergibt sich dann fiir e € {0,2} mit der je-
weiligen Gegenwahrscheinlichkeit 7, (e¢) = 1 — 7 (e). Der Unternehmer kann zwi-
schen einem hohen Arbeitseinsatz e = ¢ und einem niedrigen e = 0 wihlen. Ein
hoher Arbeitseinsatz soll zu einer Erhchung der Erfolgswahrscheinlichkeit fiihren,
d. h. es gilt () > m(0).

Wenn der (risikoaverse) Unternehmer die von-Neumann-Morgenstern-Nutzen-
funktion u(x) hat, lautet seine Zielfunktion in Abhingigkeit von dem Endvermé-
genswert x; (fiir die Zustdnde der Welt i = 1,2) und dem Niveau seines Arbeitsein-
satzes e € {0,¢}:

(77) Eu=m(e)u(x)+ (1 —m(e)ulx) —e .

Betragt der Preis, der ihm am Kapitalmarkt fiir einen Anteil an seinem Unter-
nehmen geboten wird, p und verduflert der Unternehmer den Anteil 1 — g seines
Unternehmens am Kapitalmarkt, bestimmt sich das Endvermégen des Unterneh-
mens fiir die beiden Zustidnde i = 1,2 als

(78) xi=a+qzu+(1-qp.

8*
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Wenn die Kapitalmarktanleger vor dem Kauf von Unternehmensanteilen die
Managementanstrengung beobachten bzw. eine vereinbarte Managementanstren-
gung durchsetzen konnten, wiirden die Vertrdge iiber die VerduBerung von Unter-
nehmensteilen auch den Arbeitseinsatz des Managers festschreiben. Unter der An-
nahme vollkommener Konkurrenz zwischen den einzelnen Kapitalmarktanlegern
wiirde angesichts der unterstellten stochastischen Unabhéngigkeit der einzelnen
Projektrisiken den Unternehmern ein Preis fiir ihre Unternehmensanteile geboten,
der gerade dem Erwartungswert der jeweiligen Projektertrdage entspricht. Bei Wahl
von e € {0, e} wiirde ein Unternehmer also den Preis

(79) pe =mi(€)z1 + ma(€)z2

realisieren und zu diesem Preis sein gesamtes Unternehmen verdufern. Der erwar-
tete Gewinn der Kapitalmarktanleger aus dem Erwerb von Anteilen dieses Unter-
nehmens wire null, und wegen der stochastischen Unabhingigkeit des Projekter-
trags von allen anderen Projekten sind die Anleger bei diesem Preis gerade indiffe-
rent hinsichtlich einer Kaufentscheidung. Wenn

(80) u(a+ pz) —e > u(a+ po)

ist, kdime bei Beobachtbarkeit des Managementaufwands als Kapitalmarktgleich-
gewicht die Losung zustande, bei der alle Unternehmen den hohen Management-
aufwand e = e wihlen und der Preis fiir die Unternehmensanteile p; betragt. Wenn
wir jedoch wie hier annehmen, da die Managementanstrengung nicht beobachtet
werden kann, ist eine Konditionierung der Vertragsbedingungen auf die Manage-
mentleistung nicht mehr moglich.

In dieser Situation gibt es eine Reihe von Gleichgewichten, die auch von der
Frage abhidngen, ob man Moral hazard mit Signalgleichgewichten oder mit Scree-
ning betrachtet. In Anlehnung an die versicherungstheoretische Literatur zum
Moral hazard konzentrieren wir uns auf jene zwei Signalgleichgewichte, die sich
zugleich auch als Screening-Gleichgewichte ergeben wiirden, wenn das ,,going
public* der Unternehmen durch Investitionsbanken organisiert wird und diese den
Unternehmenseignern — analog zu risikoneutralen Versicherern, die Versicherungs-
nehmern Vertrdge anbieten — unterschiedliche Konditionen des ,,going public* in
Aussicht stellen, je nachdem, welcher Anteil des Unternehmens an die Borse ge-
bracht werden soll.

Eines der beiden moglichen Moral-hazard-Gleichgewichte besteht darin, daf3
der Unternehmer den niedrigen Arbeitsaufwand e = 0 wihlt und zum Preis pg sein
gesamtes Unternehmen vollstdndig am Kapitalmarkt verduBert. Der Unternehmer
erreicht damit zwar einen Zustand vollkommener Einkommenssicherheit, stellt
sich wegen (80) aber schlechter als im Gleichgewicht bei vollkommener Informa-
tion.
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Ein Vollversicherungsgleichgewicht zum hoheren Preis p; fiir das Unternehmen
ist nicht moglich. Wegen der Unbeobachtbarkeit des tatsdchlichen Management-
aufwands haben Unternehmer, die ihr ganzes Unternehmen veraufern, keinen An-
reiz, e = € zu wihlen. Die Unbeobachtbarkeit des Aufwands verursacht ein An-
reizproblem und fiihrt zu einer zusétzlichen Nebenbedingung fiir das Kapitalmarkt-
gleichgewicht. Als Second-best-Losung bleibt die Moglichkeit einer nur teilweisen
Unternehmensverduferung. Wihlt der Unternehmer einen positiven Selbstbehalt in
Hohe von g, dann trdgt er im Ausmal dieses Anteils die Konsequenzen, die seine
Managementaktivititen fiir die Ertrige des Unternehmens haben. Dadurch, daf er
selbst noch einen Teil des Projektrisikos trédgt, erhdlt er einen Anreiz, den héheren
Arbeitseinsatz e = e zu wihlen.

Falls der Selbstbehalt des Unternehmers hinreichend hoch ist, den Kapitalanle-
gern glaubhaft zu machen, daB der Unternehmer den hohen Aufwand e wihlen
wird, werden die Kapitalmarktinvestoren bereit sein, den Unternehmern fiir Unter-
nehmensanteile auch den hoheren Preis p; (entsprechend (79) fiir e = &) zu bezah-
len. Die hinreichende Hohe der Selbstbeteiligung wird durch eine Anreizbedin-
gung zum Ausdruck gebracht, die besagt, dal der Unternehmer angesichts der
Endvermogenswerte

(81) xi=a+qzi+ (1-q)p:

in den Zusténden i = 1,2 bei Wahl von g und e¢ = e einen mindestens so hohen Er-
wartungsnutzen realisiert wie bei Wahl vonqunde =0:

(82) m(@)ula) + (1 —m(2))ulx) — & > 7 (0)ulx) + (1 — m,(0))u(xa).

Diese Bedingung 146t sich schreiben als

e

(83) u(xy) — u(xy) > py P g

Die Bedingung (79) fiir e = e stellt sicher, dal der gewihlte Unternehmensanteil
g auf dem Kapitalmarkt genau seine Abnehmer findet, wenn die Investoren korrekt
antizipieren, da der Unternehmer hohen Aufwand wihlen wird. Bedingung (82)
ist die zentrale Bedingung fiir das Moral-hazard-Gleichgewicht. Sie stellt sicher,
daf der Unternehmer nach VerduBerung eines Teils (1 — g) seines Unternehmens
noch einen Anreiz hat, den hohen Aufwand € zu wiahlen.

Die Bedingung ist in der Regel erfiillt, wenn der Selbstbehalt des Unternehmers
hinreichend grof ist. Das Moral-hazard-Gleichgewicht mit positivem Selbstbehalt
bei vollkommener Konkurrenz ist beschrieben durch p; und den kleinsten Selbst-
behalt ¢*, der die Anreizbedingung (83) erfiillt. Dies hingt damit zusammen, daf3
der Nutzen der Unternehmer fiir gegebene Anteilspreise monoton mit sinkendem
Selbstbehalt steigt. Dieser Sachverhalt ist aus der Versicherungstheorie bekannt.
Bei einer fairen, dem Erwartungswert des riskanten Projekts entsprechenden Ver-
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sicherungspramie stellt sich ein Individuum um so schlechter, je weiter es vom
Vollversicherungszustand entfernt ist.

Im weiteren analysieren wir die Wirkung von Steuern und konzentrieren unsere
Betrachtung dabei auf das Moral-hazard-Gleichgewicht mit positivem Selbstbe-
halt. Zu diesem Gleichgewicht kommt es, wenn durch die Wahl hohen Manage-
mentaufwands die zusitzliche erwartete Wertschopfung ((e) — w(0))(z; — z2) re-
lativ gro8 im Verhaltnis zur NutzeneinbuBe aus diesem Aufwand ist. Ein Moral-
hazard-Gleichgewicht mit e = 0 und g = 0 wire fiir die Analyse der Steuerwirkun-
gen auch vollig uninteressant, da dort alle konsolidierbaren Risiken bereits durch
den Kapitalmarkt konsolidiert werden.

Wir betrachten nun eine proportionale Ertragsbesteuerung mit Steuersatz 7 und
ihre Wirkung auf das Kapitalmarktgleichgewicht mit Selbstbehalt. Dabei kann
man davon ausgehen, daf} eine vollstindige Konsolidierung der Ertragsrisiken bei
der Besteuerung hinreichend vieler stochastisch unabhingiger Unternehmen und
Umverteilung des Steueraufkommens unter hinreichend vielen Steuersubjekten ge-
nau zu den gleichen Bedingungen der Risikokonsolidierung fiihrt, wie sie auch am
Kapitalmarkt resultieren wiirden. Unterstellt man, da8 das Kapitalmarktgleichge-
wicht auch nach Einfithrung der Steuer ein Gleichgewicht mit hohem Manage-
mentaufwand und mit Selbstbehalt bleibt, dann ergibt sich aus einer Riickerstat-
tung des Steueraufkommens unter den Unternehmern fiir jeden Unternehmer ein
sicherer Transfer

(84) Se = TPe »

so daf fiir e € {0,e} bei Wahl eines Selbstbehalts q das zustandsabhingige End-
vermdgen eines Unternehmers

(85) xi=a+q(l1—-7)zi+(1—q)(1 —7)pz + S:

betrigt.

Zur Bestimmung des Endvermégens nach Steuer in (85) wird beriicksichtigt,
daB der dem Unternehmer verbleibende Unternehmensertrag gz der Steuer unter-
liegt und daB sich wegen der Besteuerung der Unternehmensertrédge bei den Anle-
gern die Zahlungsbereitschaft fiir das Unternehmen auf (1 — 7)p; reduziert, wobei
pe der Unternehmenspreis im Selbstbehaltsgleichgewicht bei Abwesenheit einer
Steuer in (79) war.

Es gilt das folgende Ergebnis:

Proposition 4:

(i) Fiir gegebenen Steuersatz T gibt es (maximal) ein q*(7), fiir das die Anreizbe-
dingung (83) genau bindet.
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(ii) Fiir das Moral-hazard-Gleichgewicht (q*(7),pz,€) mit positivem Selbstbehalt
und hohem Managementaufwand e = e gilt fiir die Einfiihrung eines Ertragsteuer-
satzes T > 0 fiir Unternehmensertrage

q'(0)
1—-7

(86) q'(r) = )
sofern das so definierte q* (1) < 1 ist, wobei g*(0) der Selbstbehalt ist, fiir den (83)
bei T = 0 genau bindet. Weder fiir den Unternehmer noch fiir die Investoren ergibt
sich aus der Besteuerung ein Nettoeffekt fiir das Endvermogen nach Steuer, fiir das
Ausmaf3 an unternehmerischem Aufwand oder das Ausmaf3 an Risikodiversifikation
im Gleichgewicht.

(iii) Fiir Steuerscitze 7 > 1 — q*(0) existiert kein Moral-hazard-Gleichgewicht mit
positivem Selbstbehalt. Es wird das Gleichgewicht ohne Selbstbehalt und mit nied-
rigem Managementaufwand realisiert. Fiir die Unternehmer ergibt sich im Ver-
gleich zum Gleichgewicht mit positivem Selbstbehalt ein Nutzenverlust.

Das Neutralitétsresultat in Proposition 4 146t sich wie folgt beweisen:

(i) Fiir die Eindeutigkeit von g*(7) betrachten wir (83). Die rechte Seite von
(83) ist von g unabhingig. Die linke Seite von (83) ist monoton wachsend in g, da
& (uln) —u(x2)) = u'(x1) (21 — pe) — ' (x2)(z2 —pe) und (21 —pg) >0 und
(z2 — pz) < Oist.

(ii) Die Wirkung der Steuer auf den erforderlichen Selbstbehalt erhilt man aus
dem totalen Differential der Bedingung (83) nach ¢ und dem Steuersatz 7. Auflo-
sen und Kiirzen unter Beriicksichtigung der Verdnderung des Lump-sum-Steuer-
aufkommens im Gleichgewicht bei Steuersatzidnderungen ergibt

gy 90 _ W(x)(=gz1 = (1 = q)pz + pe) — ¥ (x2)(=q22 — (1 — g)pe + pe)
dar =W x)((1=7)zr = (1 = 7)pe) + w (x2)((1 = m)za — (1 — 7)pe)

bzw.
aq*(r) _ ¢
dr 1—71°

Fiir die Anleger am Kapitalmarkt tritt keine Anderung ein, wenn sie fiir das Un-
ternehmen angesichts der Besteuerung einen Preis von (1 — 7)p; zahlen. Sie er-
werben noch immer ein Asset, das mit dem Marktportfolio nicht korreliert ist, zu
einem Preis, der den erwarteten Ertrdgen entspricht, wenn durch die Ausweitung
des Selbstbehalts entsprechend (86) sichergestellt ist, daB der Unternehmer den ho-
hen Aufwand e wihlen wird. Die Vermogensposition des Unternehmers hat sich
ebenfalls nicht verdandert. Angesichts des verinderten Selbstbehalts und der unver-
dnderten Wahl hohen Managementaufwands ergibt sich unter Beriicksichtigung
von (84) in (85) das gleiche riskante Endvermogen wie gemiB (81) im Falle ohne
Steuer.



120 Wolfgang Buchholz und Kai A. Konrad

Fiir (iii) beobachtet man zunédchst, da8 wegen der Eindeutigkeit von g*(7) die
Anreizbedingung (83) fiir 7 > 1 — g*(0) wegen (86) nicht mehr fiir ¢ < 1 erfiillt
werden kann. Kann jedoch die Anreizbedingung nicht erfiillt werden, dann werden
die Unternehmer stets e = 0 wihlen. Es ergibt sich das Moral-hazard-Gleichge-
wicht ohne Selbstbeteiligung. Daraus entsteht ein Wohlfahrtsverlust. Die Kapital-
anleger erzielen in einem Kapitalmarktgleichgewicht bei vollkommener Konkur-
renz immer einen Gewinn von null und konnen fiir alle Vergleiche von Zusténden
somit unberiicksichtigt bleiben. Fiir die Unternehmer ergibt sich infolge der Be-
steuerung selbst in Anbetracht der Riickerstattung des Steueraufkommens ein Nut-
zenverlust, wenn das Laissez-faire-Gleichgewicht das Selbstbeteiligungsgleichge-
wicht ist. Wegen Proposition 4 (ii) fiihrt eine riickumverteilte Ertragsteuer nicht zu
einer Verdnderung des Erwartungsnutzens der Unternehmer, solange die Steuer mit
einem Selbstbeteiligungsgleichgewicht kompatibel ist, d. h. solange 7 < 1 — ¢*(0)
ist. Sobald aber wegen eines zu hohen Steuersatzes das Selbstbeteiligungsgleichge-
wicht nicht mehr realisiert werden kann, resultiert bei Besteuerung die Situation
mit g =0, p = pp und e = 0. Wegen der Riickerstattung des Steueraufkommens
ergibt sich das gleiche sichere Endvermégen a + po wie in der Situation mit g = 0,
p = po und e = 0 ohne Steuer. In dieser Situation war der Erwartungsnutzen aber
niedriger als im Laissez-faire-Selbstbeteiligungsgleichgewicht mit (¢*(0), pz, €).
Daraus folgt die Behauptung.

Die Intuition, die der zentralen Proposition 4 zugrunde liegt, 148t sich zusam-
menfassend folgendermaflen verdeutlichen: Eine proportionale Besteuerung von
Unternehmensertragen verdndert die unternehmerische Eigenbeteiligung so, daf
letztendlich die fiir den Unternehmer realisierte Risikoposition die gleiche ist wie
ohne Steuer. Der Unternehmer konterkariert die Steuer durch eine Ausweitung des
Selbstbehalts. Auch das AusmafB der durch Kapitalmérkte und Steueraufkommen
erzielten Risikokonsolidierung verdndert sich im neuen Gleichgewicht nicht.

Neutralitdt setzt allerdings voraus, dafl die Anpassung des Selbstbehalts ent-
sprechend (86) tatsdchlich moglich ist. Ist der Steuersatz z. B. hoher als
7¢rt = 1 — ¢*(0), dann ist eine Anpassung gemiB (86) ausgeschlossen, weil der
Selbstbehalt des Unternehmers nicht auf iiber 100 Prozent steigen kann. Ist der op-
timale Selbstbehalt im Laissez-faire z. B. bereits grofer als 50 Prozent und erhebt
der Staat nun eine Steuer von 50 Prozent, so 148t sich die in (86) beschriebene An-
passung des Selbstbehalts nicht realisieren. Die Bedingung, die sicherstellt, da3
der Unternehmer hohen Aufwand wihlt, kann nicht erfiillt werden. Entsprechend
gelangt man durch eine Steuer 7 > 1 — g*(0) vom Laissez-faire-Gleichgewicht
mit positiver Selbstbeteiligung und hohem Aufwand in ein Moral-hazard-Gleich-
gewicht, in dem der Unternehmer den niedrigen Aufwand (e = 0) wihlt. Die Steu-
er fithrt dann zu einem Wohlfahrtsverlust.

Auf den ersten Blick erscheint die Idee bestechend, daB3 der Staat gerade in einer
Situation, in der aufgrund asymmetrischer Information der Markt nur eine unvoll-
kommene Risikokonsolidierung zustande bringt, durch eine steuerlich induzierte
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Risikobeteiligung eine Wohlfahrtserh6hung erreichen kann. Jedoch schrénkt die
staatliche Risikobeteiligung fiir die Unternehmer auch die Moglichkeit ein, durch
eigene Risikobeteiligung den Kapitalmarktanlegern eine hohe Managementan-
strengung glaubhaft zu machen. Die vom Kapitalmarkt geschaffenen Anreize zur
Bewiltigung des Prinzipal-Agenten-Problems werden auf diese Weise ausgehohlt.
Eine niedrige Steuer ist also wirkungslos, eine hinreichend hohe Steuer sogar kon-
traproduktiv. Statt einer Wohlfahrtserhéhung wird der Nutzen der Unternehmer so-
gar vermindert.

Die privatwirtschaftliche Anpassung an eine Steuersatzerh6hung entsprechend
(86) ist aus einem weiteren Grund problematisch. Es ist z. B. moglich, daf3 die Ein-
filhrung einer Steuer beschlossen wird, wenn bereits die Beteiligungsverhéltnisse
des Laissez-faire vorliegen. In diesem Fall wire es besser, der Unternehmer hitte
in Antizipation der Steuer einen hoheren Selbstbehalt gewahlt. Ex post ist eine An-
passung schwierig. Der Unternehmer konnte versuchen, die breit gestreuten Antei-
le wieder zuriickzukaufen. Es 148t sich aber zeigen, daB3 seine Anreize, Anteile zu-
riickzukaufen, gering sind. Der Grund hierfiir ist die Marktsituation. Der Unterneh-
mer ist in einer monopsondhnlichen Situation und wird sich in seiner Nachfrage
zuriickhalten'2.

Ein weiterer Grund, weshalb die Einfiihrung oder Erhéhung der Steuer einen
Ubergang vom Gleichgewicht mit positivem Selbstbehalt und hohem Aufwand in
das Moral-hazard-Gleichgewicht ohne Selbstbehalt und vollstindiger Unterneh-
mensverduferung fithren kann, hdngt damit zusammen, dafl das Selbstbehalts-
gleichgewicht fiir den Unternehmer durch die Steuer stdrker an Attraktivitit ver-
liert als das Gleichgewicht ohne Selbstbehalt. In der Betrachtung war vereinfa-
chend unterstellt worden, es gebe nur zwei mogliche Niveaus des Managementauf-
wands. In der Praxis ist der Aufwand eine mehr oder weniger kontinuierliche
Variable. Im Rahmen der Ertragsbesteuerung besteuert der Staat zwar die zusitz-
lichen erwarteten Ertrdge aus hohem Aufwand, der Aufwand selbst aber ist seiner
Natur nach unbeobachtbar und deshalb nicht steuerlich abzugsfahig. In einer Be-
trachtung mit kontinuierlich variierbarem Managementaufwand kommt es unter
dem Einfluf} der Besteuerung zu einer ,,Verzerrung® hinsichtlich des gleichgewich-
tigen Managementaufwands und daraus zu Wohlfahrtsverlusten.

Die Betrachtung der Steuerwirkung ohne gleichzeitige Lump-sum-Riickerstat-
tung des Steueraufkommens ist etwas komplizierter. Die gerade beschriebenen
Crowding-out-Wirkungen werden in diesem Fall iiberlagert von den Wirkungen,
die der Einkommensentzug durch die Steuer auf die Risikoneigung des Unterneh-

12 Wenn der Unternehmer Anteile zuriickkauft, erhoht sich der Wert aller Anteile, da der
groBere Selbstbehalt den Unternehmer zu héherem Aufwand veranlassen wird und der erwar-
tete Unternehmensertrag deshalb héher ist. Im Gleichgewicht antizipieren die Portfolioinve-
storen den erhohten Unternehmeraufwand und fordern deshalb einen hoheren Preis fiir zu-
riickzukaufende Anteile. Bei Riickkauf von Anteilen mufl der Unternehmer also einen hohen
Preis bezahlen und hat zudem hohen Unternehmeraufwand. Der Riickkauf von Anteilen ist
deshalb nicht attraktiv.
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mers hat. Da es sich bei diesen Wirkungen um reine Einkommenseffekte handelt,
deren Richtung ohnehin unklar ist, wenn man beriicksichtigt, dal das Steuerauf-
kommen in der Okonomie verbleibt, kann man diese Effekte fiir eine reine Wohl-
fahrtsbetrachtung vernachlédssigen.

Zusammenfassend 148t sich folgendes festhalten: Unvollstdndige Diversifikation
unsystematischer Risiken an privaten Kapitalmérkten kann ihre Ursache in der un-
ternehmerischen Anreizproblematik haben. Viele unternehmerische Anstrengun-
gen lassen sich nicht vertraglich fixieren, weil im Grunde nur der Unternehmer
selbst wei3, wie sehr er sich um den Unternehmenserfolg bemiiht und wieviel per-
sonliche Energie und Anstrengung er darauf verwendet. Wohldiversifizierter Streu-
besitz von Aktienanteilen fiihrt dazu, daB den Unternehmenseignern die Anreize
zu unternehmerischer Anstrengung fehlen. In einem Unternehmen, dessen Eigen-
tum vollstindig in Streubesitz ist, gibt es wegen der Offentlichen-Gut-Eigenschaft
von Managementkontrolle keinen hinreichenden Anreiz seitens der Unternehmens-
eigner, Anstrengungen in die Unternehmenskontrolle und die Uberwachung des
Managements zu investieren. Eine (Second-best-)Losung dieser Anreizprobleme
besteht darin, auf eine vollstindige Risikodiversifikation zu verzichten. Ein An-
teilseigner mit einer qualifizierten Beteiligung hat wenigstens einen gewissen An-
reiz, Unternehmenskontrolle auszuiiben, und ein Unternehmer-Manager, dem ein
groferer Prozentsatz des Unternehmens gehort, wird sich auch Miihe geben, das
Unternehmen zum Erfolg zu fiihren.

Eine proportionale Beteiligung des Staats an den Unternehmensertrigen in Form
einer proportionalen Ertragsbesteuerung reduziert bei gegebenen Beteiligungsver-
hiltnissen die Anreize zu guter Unternehmensfiihrung und -kontrolle. Diese Wir-
kung ist ganz analog zu einer Erh6hung des Streubesitzes. Ein Eigner mit einer 60-
Prozent-Beteiligung, der eine 50-prozentige Ertragsteuer zahlt, hat nur noch die
gleichen Anreize wie ein Eigner mit einer 30-Prozent-Beteiligung bei Abwesenheit
von Steuern. Die Steuer wiirde zwar dazu fiihren, da8 die Ertragsrisiken des Unter-
nehmens zu einem groBeren Prozentsatz diversifiziert wiirden, als das im Laissez-
faire der Fall war. Die Vorteile zusitzlicher Diversifikation wiirden aber durch die
Nachteile aus reduzierten Anstrengungen bei Unternehmenskontrolle und -fiihrung
mehr als ausgeglichen.

Der Markt kann auf die Einfiihrung einer solchen Steuer durch eine entsprechen-
de Verinderung der Beteiligungsverhiltnisse reagieren und die schidliche Wirkung
der Steuer konterkarieren. Dabei kann ein neues Gleichgewicht entstehen, in dem
das Ausmall der Risikokonsolidierung durch Steuer und private Kapitalmarkte
gleich der Risikokonsolidierung durch private Kapitalmarkte im Laissez-faire ist,
aber immerhin konnen keine zusétzlichen Verluste bei der Unternehmensfiihrung
und -kontrolle eintreten. Die Steuer ist dann unschédlich und hat fiir die reale Allo-
kation in der Volkswirtschaft liberhaupt keine Wirkung.

Die Moglichkeiten der Markte, die negative Wohlfahrtswirkung einer Steuer
aufzufangen, sind jedoch beschriankt. Eine hinreichend hohe Steuer fiihrt unwei-
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gerlich zu suboptimalen Anreizen aus suboptimalen Beteiligungsverhéltnissen und
zu Wohlfahrtsverlusten aus einer Verianderung der Anreizstruktur. Eine proportio-
nale Ertragsteuer erweist sich in diesem Zusammenhang also bestenfalls als wir-
kungslos und unschidlich. Falls sie nicht wirkungslos ist, ist sie schédlich.

I1. Adverse Selektion

Eine andere informationelle Ursache fiir unvollstindige Risikodiversifikation
auf privaten Kapitalmirkten ist Adverse Selektion. Unternehmenseigner mit Unter-
nehmen sehr unterschiedlicher Gewinnerwartungen mochten am Kapitalmarkt
geme Eigenkapital aufnehmen oder Anteile jhres Unternehmens aus Griinden der
Risikotransformation verduflern. Die dabei zugrundeliegende Problematik Adver-
ser Selektion besteht darin, daB nur die Unternehmer, nicht aber die Kaufer die tat-
sdchlichen Gewinnerwartungen der zu verduBernden Unternehmen kennen. Das
daraus resultierende Phdnomen teilweise oder ganz verschwindender Markte fiir
»gute® Unternehmen ist hinreichend bekannt.

Zu unterscheiden sind Kapitalmarktgleichgewichte, in denen es zu unterschied-
lichen Preisen fiir gute und schlechte Unternehmen kommt (Trenngleichgewichte),
und Gleichgewichte, in denen Investoren fiir Anteile von guten und schlechten Un-
ternehmen den gleichen Preis bezahlen (Mischgleichgewichte). Betrachtet wird er-
neut ein typischer Unternehmer aus einer (iiberabzihlbar) grolen Menge von Un-
ternehmern in einer Marktwirtschaft mit vollstandigen Risikomérkten. Der Unter-
nehmer verfiigt iiber ein Anfangsvermégen in Hohe von a und ein riskantes unter-
nehmerisches Projekt, sein Unternehmen. Er investiert eine Summe b. Ohne
Beschrinkung der Allgemeinheit konnen wir die erforderliche Investitionssumme
auf b = 0 normieren'>. Der Ertrag 7 der Investition ist risikobehaftet und betrigt z)
bzw. z; je nach Zustand der Welt, wobei z; > z, gilt. Der Zustand 1 tritt mit der
Wahrscheinlichkeit 7 ein, der Zustand 2 entsprechend mit der Wahrscheinlichkeit
(1 — 7). Der Verzicht auf das den Zustand der Welt charakterisierende Subscript
zu 7 erfolgt in diesem Abschnitt, weil wir das Subscript fiir die Bezeichnung von
Projekten mit hoher bzw. niedriger Erfolgswahrscheinlichkeit reservieren wollen.

Unterstellt man in dieser Situation, daB3 die Projektrisiken der einzelnen Unter-
nehmer stochastisch unabhéngig sind, so entsteht ein Kapitalmarktgleichgewicht,
in dem alle Risiken vollstdndig konsolidiert werden und jedes Unternehmen i einen
Marktpreis in Hohe von

(88) (1=7pi = (1 = 7)(7z1 + (1 = ™)z2)

erzielt. Dabei ist 7 der proportionale Kapitaleinkommensteuersatz. Das Endvermé-
gen des Unternehmers ist im Gleichgewicht sicher und betragt

13 Das entspricht bei Cash-Flow-Besteuerung der Defintion des Anfangsvermdgens a als
Nettogeldvermodgen des Unternehmers nach erfolgter Investition.
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(89) xi=a+(l-71)p;.

Fiir die Risikoallokation ist in dieser Welt eine proportionale Steuer auf Unter-
nehmensertriage vollig irrelevant. Im Laissez-faire-Gleichgewicht werden alle Risi-
ken auf den perfekten Kapitalmirkten vollstindig konsolidiert. Wird eine Steuer
mit positivem Satz 7 erhoben, dann wird ein Teil der Risiken innerhalb des Steuer-
aufkommens und das iibrige Risiko auf den Kapitalmarkten konsolidiert. In jedem
Fall sind die Endvermdgen aller Akteure sichere Grofen.

Im allgemeinen besteht bei unternehmerischen Projekten aber ein Problem
asymmetrischer Information. Unternehmer, die mit einem Projekt an die Borse ge-
hen, kennen den wahren erwarteten Ertragswert ihres Unternehmens besser als
mogliche Portfolioinvestoren bzw. Kapitalanleger. Im einfachsten Fall kommt
diese asymmetrische Information darin zum Ausdruck, dafl es zwei Typen von Un-
ternehmen gibt, die zwar beide die gleichen Ertrdge z; und z, aufweisen, sich aber
dadurch unterscheiden, dafl die Wahrscheinlichkeit 7, mit der beim einen (guten)
Unternehmenstyp der positive Projektausgang z; auftritt, groBer ist als die entspre-
chende Wahrscheinlichkeit g beim anderen (schlechten) Unternehmenstyp. Jeder
Unternehmer kennt den Typ seines Unternehmens. Die moglichen Kapitalanleger
und Kéufer konnen den Typ eines einzelnen Unternehmens jedoch nicht beobach-
ten und kennen nur die Haufigkeitsverteilung der Projekttypen.

Am Kapitalmarkt erwédchst hieraus das Problem, da8 Anleger beim Kauf eines
Unternehmens nicht wissen, ob ein bestimmtes Unternehmen gute oder schlechte
Erfolgsaussichten hat. Die Preisbildung auf dem Kapitalmarkt wird dadurch er-
schwert.

1. Mischgleichgewichte

Wir betrachten zundchst ein einfaches allgemeines Konkurrenzgleichgewicht
mit Adverser Selektion in Anlehnung an Konrad/ Richter (1995). Die Kapitalanle-
ger konnen gute und schlechte Unternehmen nicht unterscheiden. Sie wissen aber,
welcher Prozentsatz der angebotenen Anteilsscheine zu guten bzw. schlechten Pro-
jekten gehort. Sie sind deshalb bereit, fiir Unternehmensanteile einen Preis zu be-
zahlen, der gleich ist dem Durchschnittsertrag aller auf dem Markt gehandelten
Anteilsscheine von Unternehmen. Unterstellt man, da Unternehmer mit guten
bzw. schlechten Projekten einen Anteil ihres Unternehmens in Hohe von (1 — gg)
bzw. (1 — gp) an der Borse verkaufen, resultiert ein Konkurrenzgleichgewicht am
Kapitalmarkt mit Unternehmenspreisen in Hohe von

(1 —g6)pc + (1 = 7)(1 — gs)ps
40) b =g v (= —a)

Dabei ist v der Anteil der guten Unternehmensprojekte in der Menge aller Un-
ternehmensprojekte.
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Die Anteile (1 — gg) bzw.(1— gp) ergeben sich wie folgt. Da es (iiberabzéhlbar)
viele Unternehmensprojekte gibt, nimmt jeder Unternehmer, der Unternehmensan-
teile verduBern mochte, den (Brutto-)Marktpreis p als gegeben und bestimmt den
fiir ihn optimalen Verduferungsanteil aus der Maximierung seines Erwartungsnut-
zens

(91) miu(x) + (1 — m)u(xz)
mit
x=a+qz(l-7)+(1—g)(1 —7)p+T fir j=1,2 und i=G,B.

Hier ist T eine Lump-sum-Zahlung des Staats an den einzelnen Unternehmer,
mit der der Staat das gesamte Steueraufkommen aus der Besteuerung aller Unter-
nehmensertrage unter die einzelnen Unternehmer zu gleichen Teilen zuriickerstat-
tet. Dieser Steuerbetrag ist aus der Sicht eines einzelnen Unternehmers eine zu-
standsunabhéngige Zahlung, deren Hohe vom eigenen unternehmerischen Verhal-
ten unabhingig ist. Sie betragt

(92) T =7(ypc + (1 = ¥)ps) -

Diese Zahlung ist sicher (im Unterschied zum Totalmodell bei symmetrischer
Information und systematischem Risiko), weil es annahmegemiB kein systemati-
sches Risiko gibt.

Die Maximierung von (91) fiir Unternehmer mit einem schlechten Projekt fiihrt
in eine Randlésung mit gg = 0. Intuitiv betrachtet erhalten Unternehmer mit einem
schlechten Projekt am Kapitalmarkt stets einen ,,zu guten“ Preis, da der dort ge-
zahlte Preis dem erwarteten Ertrag einer Mischung guter und schlechter Projekte
entspricht und also hoher als der erwartete Ertrag aus schlechten Projekten ist. Die
Maximierung von (91) fiir Unternehmer mit einem guten Projekt fiihrt zur Bedin-
gung erster Ordnung

(93) mou' (x1)(z1 — ) + (1 — 76)u (02) (22 — ) =0,

sofern der Unternehmer iiberhaupt den Kapitalmarkt in Anspruch nimmt und nicht
die andere Randlosung mit g = 1 wihlt. Eine innere Losung tritt typischerweise
auf, wenn der Unternehmer hinreichend risikoavers ist (und deshalb nicht das ge-
samte Risiko des Projekts tragen kann oder will) bzw. wenn der Qualitdtsunter-
schied zwischen guten und schlechten Projekten nicht sehr grof ist. Im weiteren
soll von einer solchen inneren Losung ausgegangen werden.

Die Bedingungen (92), (93) und die Bestimmungsgleichung (90) fiir den gleich-
gewichtigen Kapitalmarktpreis von Unternehmen beschreiben das Marktgleichge-
wicht. Die Risikoallokation ist durch die Summe der erwarteten Unternehmenser-
trdge und durch das Ausmal an Risiko beschrieben, das von Unternehmern getra-
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gen wird. Da die Unternehmensprojekte in dieser Analyse exogen sind und iiber-
abzdhlbar viele einzelne Unternehmen betrachtet werden, deren Ertrdge stocha-
stisch unabhingig voneinander sind, beschrinkt sich der Vergleich der Allokatio-
nen vor und nach Einfithrung einer Steuer auf die Bestimmung des Anteils am Er-
tragsrisiko, der im Gleichgewicht nicht ,konsolidiert wird, sondern tatséchlich
von den Individuen zu tragen ist. Die Kapitalanleger kaufen perfekt diversifizierte
Portfolios, in denen jegliches Risiko vollsténdig eliminiert ist. Das in der Okono-
mie tatsdchlich zu tragende Risiko 148t sich also beschreiben durch die GroSen
(1 — 7)gg und (1 — 7)gp. Wie bereits diskutiert ist gg = 0. Deshalb wird das tat-
sidchlich zu tragende Risiko im Gleichgewicht beschrieben durch eine Zufallsvaria-
ble (1 — 7)gGZs, wobei Zg eine exogene Zufallsvariable ist. Sie beschreibt die exo-
genen Ertrige eines ,,guten* Unternehmens. Das Risiko (entsprechend der Defini-
tion von Rothschild/ Stiglitz, 1971) im Gleichgewicht ist deshalb um so hoher, je
grofler

o=(1-1)gc

ist.

Die Frage der Wirkung einer Einfiihrung einer proportionalen Kapitaleinkom-
mensteuer oder der Wirkung der Verdnderung dieses Satzes 146t sich also reduzie-
ren auf die Frage danach, wie o auf Verdnderungen des Steuersatzes reagiert. Da
3 =—q6+ (1 —7)% 99 jst, bewirkt eine Erhohung des Steuersatzes eine Verbesse-
rung der Rlslkoallokatlon wenn die private Verhaltensreaktion 1‘12 auf die Besteue-
rung die durch die Besteuerung entstehende Rxslkokonsolldlerung (—gg) nicht
liberkompensiert. Die Bedingung dafiir, daf3 eine Steuererh6hung die Risikoalloka-

tion verbessert, ist

d96 _ 4o
94 6 . 96
(94) dar < -7

Wie sich durch Bildung des totalen Differentials der Gleichgewichtsbedingun-
gen (92) und (93) nach g¢ und 7 zeigen 148t (vgl. Konrad/Richter, 1995), ergibt
sich fiir den Fall konstanter absoluter Risikoaversion die Beziehung

d‘I_G - 96
dr (1) Eu (x) Tac
E("(x)(z — p)*)

Da sowohl d—dﬁ < 0 als auch E(u”(x)(z — p)*) < 0 gilt und der gesamte Nenner

positiv ist, ergibt sich eine Ungleichheit mit einem Vorzeichen genau umgekehrt
zu Bedingung (94).

Von Vermogenseffekten abgesehen treten durch die Besteuerung zwei Effekte
hinsichtlich der Risikoallokation auf. Einerseits wird durch die Besteuerung der
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riskanten selbstbehaltenen Unternehmensertrige ein Teil des im Gleichgewicht
ohne Steuern nicht konsolidierten Risikos nun innerhalb des Steueraufkommens
konsolidiert. Andererseits kommt es zu einer Verhaltensreaktion der Griinder von
guten Unternehmen. Diese erhohen ihren Selbstbehalt um so viel, da8 das von ih-
nen getragene Risiko netto nach Steuern noch immer grofer ist als in der Laissez-
faire-Situation. Die Risikoallokation verschlechtert sich mithin.

Intuitiv 1468t sich der Effekt wie folgt erkldren. Im Laissez-faire-Gleichgewicht
stehen die Griinder von guten Unternehmen bei der VerduBerung von Unterneh-
mensanteilen vor einem Dilemma. Sie konnten das unternehmensspezifische Risi-
ko am Kapitalmarkt abgeben, ohne daf} dort ein Risikoabschlag in Gestalt einer Ri-
sikopramie enstiinde, da das unternehmensspezifische Risiko nicht mit dem Markt-
portfolio korreliert ist. Der am Kapitalmarkt zu erzielende Preis ist aber dennoch
niedriger als der Erwartungswert der Ertrige guter Unternehmen, weil Kéufer von
Unternehmensanteilen nicht beobachten konnen, da3 es sich um Anteile eines gu-
ten Unternehmens handelt, und deshalb nur einen Preis bezahlen, der dem Erwar-
tungswert des Ertrags des Marktportfolios entspricht. In dieser Situation wihlen
die Griinder von guten Unternehmen typischerweise einen bestimmten Selbstbe-
halt, dhnlich einem Versicherungsnehmer, der mit einem Risiko mit geringem Er-
wartungsschaden an den Versicherungsmarkt herantritt und dort nur einen Kontrakt
mit unfairer Primie erwerben kann, weil dort gute und schlechte Risiken gepoolt
werden. Die Folge ist eine Kapitalmarktallokation, in der nicht alle theoretisch
konsolidierbaren Risiken konsolidiert werden.

Durch die Besteuerung iibernimmt der Staat einen Teil der riskanten selbstbehal-
tenen Unternehmensertriage. Der Griinder eines guten Unternehmens trégt jetzt we-
niger Risiko als zuvor. Von Einkommenseffekten abgesehen veranlaft ihn das, den
Selbstbehalt an seinem Unternehmen zu vergroern. Durch diesen Effekt verdndert
sich die Zusammensetzung des Marktportfolios: Schlechte Unternehmen bleiben
vollstindig im Angebot, gute Unternehmen werden zu einem geringeren Prozent-
satz an der Borse plaziert. Der Marktpreis, der sich in einem Mischgleichgewicht
nun realisieren 14, ist niedriger. Entsprechend weniger attraktiv ist es fiir die
Griinder guter Unternehmen, Anteile am Kapitalmarkt zu verduBlern. Ihr Anreiz,
einen hohen Selbstbehalt zu wihlen, ist zusitzlich gestiegen. Insgesamt resultiert
ein Anstieg des Selbstbehalts im Gleichgewicht, der so groB ist, dal das nach Steu-
er netto bei den Griindern guter Unternehmen verbleibende Risiko groer ist als
bei Abwesenheit der Steuer.

2. Trenngleichgewichte

In Analogie zu #hnlichen Problemen in der Versicherungsmarktliteratur (Roth-
schild/ Stiglitz, 1976; Riley, 1979) 148t sich auch folgendes Screening-Gleichge-
wicht ableiten, das entsteht, wenn am Kapitalmarkt Finanzintermediire auftreten
und die Borsenplazierung von Unternehmen durchfiihren. Erneut wird unterstellt,
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es gebe zwei Typen von Unternehmen. Die Ertrdge zZg und Z¢ in beiden Typen kon-
nen die Werte z) und z, (mit z; > z;) annehmen, und die Typen B (,,schlecht*) und
G (,,gut“) unterscheiden sich durch die Wahrscheinlichkeiten mp bzw. 7, mit de-
nen die hohen Ertrdge z; entstehen, wobei 7 > mp gilt. Unternehmer kennen den
Typ ihres Unternehmens. Investoren konnen zunéchst den Typ des Unternehmens
nicht beobachten, wissen aber, wie grofl der Anteil v der guten Unternehmen an
der Gesamtmenge der Unternehmen ist.

Das Geschehen am Kapitalmarkt wird durch das folgende Spiel beschrieben: In
Stufe 1 bieten die Finanzintermediire jedem Unternehmer zwei Versionen (gg, pg)
und (gg, pg) der Plazierung des Unternehmens an der Borse an, die (fiir j = B, G)
charakterisiert sind durch den Anteil (1 — g;) des Unternehmens, der an die Borse
gebracht wird, und den Preis p;, zu dem die Anteile dort kontrahiert werden. In
einer Stufe 2 wihlt jeder Unternehmer einen dieser Vertrage (oder bleibt der Borse
iiberhaupt fern). In einer Stufe 3 beobachten die Finanzintermediire die von den
Unternehmern abgegebenen Borsenplazierungsantridge und fiihren die Plazierung
durch.

Annahmegemil sind die Risiken aller Unternehmen voneinander stochastisch
unabhéngig, und die Zahl der Unternehmen und Investoren ist gro3. Die Finanzin-
termediédre bzw. Investoren orientieren sich deshalb bei der Kaufentscheidung nur
an den zu erwartenden Durchschnittsertridgen der erworbenen Anteile. In den Port-
folios der Investoren sind alle Risiken so perfekt diversifiziert, daB sie keine Risi-
koprdmie fiir das Halten von Unternehmensanteilen veranschlagen. Antizipiert
man, daf im Gleichgewicht schlechte Unternehmen die Option (gs,ps) und gute
Unternehmen die Option (gg, pg) wahlen, dann mu8 in einem Trenngleichgewicht
mit vollkommener Konkurrenz zwischen den Investoren fiir die Preise von guten
und schlechten Unternehmen jeweils gelten, da8 Investoren indifferent sind, ob sie
ihr Geld sicher anlegen oder Unternehmensanteile des einen Typs oder des anderen
Typs erwerben. Unterstellt man zur Vereinfachung, daB8 die sichere Rendite gleich
null ist und auf die Unternehmensertrige eine proportionale Kapitaleinkommen-
steuer erhoben wird, ist diese Indifferenz gerade erreicht, wenn die Zahlung
(1 — 7)p; fiir Unternehmensanteile des Typs j eine erwartete Auszahlung nach Be-
steuerung der Unternehmensertridge in genau gleicher Hohe erbringt, d. h. wenn
fiir die beiden Unternehmenstypen j = B, G gilt:

(1-7)pj=(1-T7)EZ .

Die weiteren Eigenschaften des Trenngleichgewichts resultieren aus den Selbst-
selektionsbedingungen der Unternehmer. Ein Trenngleichgewicht setzt voraus, daf3
sich ein Unternehmer des Typs G bei Wahl der Option (gg, (1 — 7)pg) mindestens
so gut stellt wie bei Wahl der Option (gg, (1 — 7)ps) und daB sich umgekehrt ein
Unternehmer des Typs B bei Wahl der Option (gg, (1 — 7)pg) mindestens so gut
stellt wie bei Wahl der Option (gg, (1 — 7)pg)- Es 14Bt sich zeigen, daB im Gleich-
gewicht nur die Selbstselektionsbedingung fiir den schlechten Unternehmenstyp
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bindet. Fiir ein Gleichgewicht gilt schliefllich eine weitere Bedingung. Wegen der
Annahme der Konkurrenz unter den Finanzintermedidren bzw. Investoren miissen
die angebotenen Vertragstypen im Gleichgewicht so beschaffen sein, da zu ihnen
kein Vertragstyp existiert, der einen Unternehmertyp besserstellen wiirde und dem
Finanzintermediér, der diesen Vertragstyp anbietet, mindestens Nullgewinn sichert.
Aus dieser letzten Bedingung folgt

g8=0,
und daraus resultiert die Selbstselektionsbedingung
(95) Eu(Xgg) > Eu(Xg)
mit
Xgp=a+(1-71)Ezg+S
und
Xpo = a+ (1 - 7)[EZ6 + q6(28 — Ez6)] + S -

Dabei ist S ein noch zu bestimmender staatlicher Lump-sum-Transfer. Durch die
Selbstselektionsbedingung (95) wird der gleichgewichtige Anteil (1 — gg) be-
stimmt, der von guten Unternehmen plaziert werden kann, ohne daf3 diese Unter-
nehmen in den Verdacht geraten, schlechte Unternehmen zu sein. In dieser Selbst-
selektionsbedingung wird davon ausgegangen, daf die Unternehmer am Steuerauf-

kommen
/ T. Z,dj
jeF

alle gleichmiBig beteiligt werden, wobei F die Menge aller Unternehmen ist. Die
Riickerstattung des Steueraufkommens an Unternehmer, Investoren oder sonstige
Akteure in der Okonomie erfolgt in Form quasi-sicherer Betrige

(96) S =T[vEZig + (1 — v)EzZs] .

Das wird durch die Annahmen der stochastischen Unabhédngigkeit der Unterneh-
mensertridge und der groBen Zahl von Unternehmen gewihrleistet.

Die Risikoallokation im Gleichgewicht ist durch folgende Eigenschaften be-
schrieben. Die Investoren tragen subjektiv kein Risiko. Ihre Portfolios sind perfekt
diversifiziert. Die Steuerriickzahlungen sind ebenfalls risikofrei. Unternehmer mit
schlechten Unternehmen verduBern ihr gesamtes Unternehmen. Sie tragen eben-
falls kein Risiko. Die einzigen Risiken, die im Kapitalmarktgleichgewicht getragen

9 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 259/I11
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werden, sind die Risiken, die den Unternehmern mit guten Unternehmen aus dem
Selbstbehalt an ihren Unternehmen erwachsen. Diese Risiken sind durch die Zu-
fallsvariable (1 — 7)ggZg korrekt beschrieben. Das Risiko im Gleichgewicht ist al-
so grofler oder kleiner (und die Risikoallokation besser oder schlechter), je nach-
dem, ob

o= (l-1)gc

groB oder klein ist.

Fiir die Frage der Wirkung der Steuer auf die Risikoallokation ist also die Verdn-
derung von o zu bestimmen, die sich aus einer Verdnderung der Steuer im Kapital-
marktgleichgewicht ergibt. Dabei 148t sich diese Verdnderung durch Bilden des to-
talen Differentials aus der Selbstselektionsbedingung und der Gleichung (96) zur
Bestimmung der Subvention S bestimmen. Man erhalt das Gleichungssystem

cig cs|fdgc\ _ [ —cir
o ) (%)- ()
mit

19 = E[W(Xs6) (28 — EZ6)](1 — 7)
c1s = Eu'(Xpg) — u' (Xzs) ,
Czq =0 y
as=1,
—Clr = E[u’(Xm)(q(;ZB +(1- qG)Ezc)] — ' (Xgs)EZsp ,
—c2r =VEZg + (1 — 7)EZs .

Anwendung der Cramer-Regel fiihrt zu

dgc _ 4o [(1 = v)EW (Xgg) + v (Xs8)) (EZg — EZs)
dr —1-7 E[u'(Xs6)(1 — 7)(z8 — E%g)] )

©7)

Der Nenner des zweiten Terms in (97) ist negativ, weil E[u'(Xp6)(Zs — EZg)] <
E[u’(XgG)(EB d EZB)] und E[u’(XBG)(ZB — EZB)] < 0, weil XBG < EXBG genau
dann, wenn Zp < EZp und u” < 0. Der Zihler des zweiten Terms ist positiv. Der
Gesamteffekt einer Steuersatzerhohung ist also

do
(98) e <0.

Zusammenfassend gilt mithin im Trenngleichgewicht:

Proposition 5: Eine Erhohung der Steuer senkt das Ausmaf3 an Risiko, das im
Trenngleichgewicht getragen wird, und verbessert insofern die Risikoallokation.
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Allerdings erfolgt durch die Besteuerung (bei gleichméaBiger Riickerstattung des
Steueraufkommens) eine Umverteilung von den guten zu den schlechten Unterneh-
mern, so daB sich die guten Unternehmer durch die zunehmende Besteuerung nicht
notwendigerweise besserstellen. Die Erhohung der Steuer ist mithin nicht notwen-
digerweise eine Pareto-Verbesserung.

Die Intuition fiir die risikoallokationsverbessernde Wirkung der Steuer ist wie
folgt: Durch die Besteuerung sinken die Preise der Unternehmen proportional. Ent-
sprechend verringert sich die absolute Differenz zwischen dem Gleichgewichts-
preis eines guten und eines schlechten Unternehmens. Damit geht der Vorteil zu-
riick, den der Besitzer eines schlechten Unternehmens daraus zieht, dal er den
Vertrag fiir ein gutes Unternehmen wihlt. Entsprechend kann der Selbstbehalt des
guten Unternehmers verringert werden, ohne da8 es zu einer Verletzung der Selbst-
selektionsbedingung fiir schlechte Unternehmen kommt.

Insgesamt entspricht die Besteuerung der Wirkung einer partiellen einheitlichen
~Zwangsversicherung® fiir alle Unternehmer. Die Wirkungen einer solchen partiel-
len Zwangsversicherung werden in der einschldgigen Lehrbuchliteratur (z. B. Gra-
velle | Rees, 1992) hinreichend beschrieben. Es wird deutlich, daB die partielle
Zwangsversicherung nicht zu einer Pareto-Verbesserung fithren muf, eine Pareto-
Verbesserung aber auch nicht ausgeschlossen werden kann.

3. Ergdnzungen

Die Frage der Wirkung einer Kapitaleinkommensteuer auf die Investitionsent-
scheidung wurde in einer Reihe von Arbeiten auch unter Einbeziehung von Kredit-
markten untersucht. Im Zentrum dieser Arbeiten stand in der Regel nicht die Frage
nach der Wirkung der Steuer auf die Risikoallokation, sondern die Frage der Uber-
investition in Projekte mit zu niedriger Ertragskraft bzw. der Unterinvestition in
Projekte mit hoher Ertragskraft. Die Ergebnisse dieser Arbeiten (DeMeza/Webb,
1987, 1988, 1989, und Innes, 1991) lassen sich wie folgt kurz zusammenfassen.
Die Wirkung der Steuer auf die Investitionsaktivitit ist nicht einheitlich und hingt
entscheidend davon ab, ob sich am Kreditmarkt ein Trenngleichgewicht oder ein
Mischgleichgewicht ergibt. Insofern verlaufen diese Analysen parallel zu den in
dieser Arbeit ausfiihrlicher behandelten Modellen mit Eigenkapitalfinanzierung.

G. Wirtschaftspolitische Schlulfolgerungen

Die umfangliche theoretische Analyse der Wirkung von Steuern auf das Investi-
tionsverhalten und die Risikoiibernahmebereitschaft von Investoren 148t sich in ei-
nigen klaren wirtschaftspolitischen SchluBfolgerungen zusammenfassen.

9%
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Erstens. Es finden sich zunidchst keine Anhaltspunkte zur Rechtfertigung der
Auffassung, nach der die Besteuerung von Ertrdgen primir die Unternehmerinitia-
tive dampft und den Unternehmer veranlafBit, statt eines risikobehafteten Investiti-
onsprojekts sein Geld sicher anzulegen. Die Partialanalyse des Domar-Musgrave-
Modells zeigt vielmehr, daf die individuellen Investitionsanreize, die von einer
Steuer ausgehen, genau umgekehrt sind. Zugunsten dieser These lieBe sich allen-
falls anfiihren, daf3 negative Effekte auf die Risikoiibernahme von einer steuerlich
bedingten Verminderung der Eigenkapitalbasis und den damit einhergehenden Li-
quiditatseffekten ausgehen konnten. Auf diesen Aspekt werden wir noch einmal
kurz zuriickkommen.

Zweitens. In der Volkswirtschaftslehre wird in vielen Zusammenhéngen die risi-
kokonsolidierende Rolle des Staats betont, und zwar mit Verweis auf die Ergeb-
nisse des partialanalytischen Domar-Musgrave-Modells. Die géngige These lautet:
Der Staat wird durch die Besteuerung von Ertridgen zum stillen Teilhaber bei vielen
risikobehafteten Investitionsprojekten. Er reduziert damit das vom Investor getra-
gene Risiko und erméglicht dem Investor, zusitzliche Risiken einzugehen. Hinzu
tritt haufig die Ansicht, wonach Laissez-faire-Okonomien mit einer Tendenz zur
Unterinvestition in riskante Projekte ausgestattet seien. Es komme also durch die
Besteuerung zu einer Ausdehnung der Risikoiibernahme (brutto), die aus gesamt-
wirtschaftlicher Sicht wiinschenswert sei. Diese Sichtweise ist in der Literatur zum
Zusammenhang von Humankapitalinvestition und Einkommensbesteuerung gut
belegt (Eaton/ Rosen, 1980 a,b; Varian, 1980; Hamilton, 1987; Wigger /v. Weizsdk-
ker, 1998), findet sich aber auch in der volkswirtschaftlichen Diskussion um Be-
steuerung und Risikoiibernahme iiberhaupt.

Gerade die Diskussion der Wirkung von Ertragsteuern im Totalmodell bei voll-
standigen Kapitalmirkten bzw. vollstindigen Risikomirkten macht deutlich, daf3
diese Sichtweise sowohl in normativer als auch in positiver Hinsicht nicht stichhal-
tig ist. Zum einen ist die Risikoallokation in einer Laissez-faire-Okonomie mit per-
fekten und vollstdndigen Risiko- und Kapitalmérkten effizient. Eine weitere Aus-
dehnung riskanter Investitionen wére gar nicht wiinschenswert. Das folgt im Grun-
de bereits aus dem ersten Hauptsatz der Wohlfahrts6konomik, wonach jedes voll-
kommene Konkurrenzgleichgewicht ein Pareto-Optimum ist. Im Rahmen des
zundchst betrachteten Totalmodells ist eine proportionale Ertragsbesteuerung von
Einkommenseffekten abgesehen ohnehin vollkommen neutral. Bei Riickerstattung
des unsicheren Steueraufkommens heben sich die verschiedenen Effekte auf die
Risikoiibernahme auf. Um im Totalmodell iiberhaupt zu Steuerwirkungen zu ge-
langen, werden zumindest zusdtzliche Annahmen nétig, deren Plausibilitdt sehr
fraglich erscheint.

Das im Abschnitt D beschriebene Neutralitatsergebnis lieB sich wie folgt zusam-
menfassen: Eine proportionale Steuer auf Investitionsertrdge verdndert aus der
Sicht eines Investors nicht die relativen Preise zwischen der Investition in eine si-
chere Anlagealternative und einer Investition in das risikobehaftete Marktportfolio.
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Bei konstanter absoluter Risikoaversion der Investoren und gegebener gesamtwirt-
schaftlicher Ersparnis zeigt sich, daB die gesamtwirtschaftliche Nachfrage nach ris-
kanten Assets in keiner Weise durch eine proportionale Steuer auf Investitionser-
triage beeinfluflt wird, gleichgiiltig, wie der Staat das Steueraufkommen aus der Er-
tragsbesteuerung unter der Bevolkerung verteilt. Selbst eine andere Verwendung
der staatlichen Mittel, etwa zur Finanzierung offentlicher Giiter, dndert an dieser
Aussage nichts, vorausgesetzt, der Staat hitte auch ohne eine solche Steuer die
gleiche offentliche Giiterbereitstellung gewihlt. Fiir eine gegebene staatliche Aus-
gabenpolitik zur Finanzierung 6ffentlicher Giiter ist die Finanzierung dieser Giiter
durch Lump-sum-Besteuerung oder durch Besteuerung riskanter Ertrige bei gege-
benem gesamtwirtschaftlichen Sparvolumen irrelevant fiir die gesamtwirtschaftli-
che Nachfrage nach risikobehafteten Assets.

Wegen der Konstanz der Nachfrage kommt es durch die Besteuerung der Inve-
stitionsertrige auch nicht zu einem Angebotseffekt oder zu einer Anderung der un-
ternehmerischen Produktionspldne. Fiir die resultierende gesamtwirtschaftliche Al-
lokation von Konsum und Produktion ist deshalb bei gegebener gesamtwirtschaft-
licher Ersparnis die Hohe einer proportionalen Steuer auf Investitionsertrige vollig
irrelevant.

Natiirlich resultieren aus der Besteuerung von Investitionsertrdgen im allgemei-
nen Wirkungen auf die individuelle und die gesamtwirtschaftliche Ersparnisbil-
dung. Diese sind aber nicht unser Thema und sind in der Theorie der intertempora-
len Besteuerung untersucht worden.

Die Argumentation ist weniger klar, wenn die Kapitalméarkte unvollstindig
und/oder unvollkommen sind. Grundsitzlich gilt aber: Weil der Staat mit dem
gleichen Informationsproblem konfrontiert ist wie der Markt, ist auch nicht zu er-
warten, daB die Wirtschaftspolitik die fehlenden Markte ersetzen kann (Hellwig,
1986, S. 247). Wir kehren zu diesem Themenkreis gleich noch einmal zuriick.

Drittens. In Abschnitt C haben wir analysiert, welche partialanalytischen Wir-
kungen die Erhebung einer nicht-proportionalen Investitionsertragsteuer hat, wie
sie sich in Anbetracht von unvollkommenen Méglichkeiten des steuerlichen Verlu-
stausgleichs ergeben. Die Analyse hat gezeigt, da unvollkommener Verlustaus-
gleich die Steigung der Portfoliomoglichkeitsgerade des Investors veridndert. Selbst
wenn die Ertrige einer solchen Besteuerung als Lump-sum-Steuern an den glei-
chen Investor wieder ausgeschiittet werden, ergeben sich aus einer solchen Steuer
Wirkungen fiir seine Portfolioentscheidung. Die riskante Investitionsalternative
wird im allgemeinen weniger attraktiv, und der Investor substituiert in seinem Port-
folio riskante Assets durch risikolose Assets. Wihrend eine Partialanalyse hinsicht-
lich der Richtung des Substitutionseffekts wegen der Wirkungen des Einkommens-
entzugs auf die Risikoneigung nicht eindeutig ist, ergeben sich fiir eine Totalanaly-
se Substitutionswirkungen weg von der riskanten Anlage hin zur risikolosen Inve-
stitionsalternative.
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Fiir die wirtschaftspolitische Praxis ist dieses Ergebnis von grofler Bedeutung.
Mochte der Staat eine effizienzmindernde Verringerung der Nachfrage nach ris-
kanten Investitionsgiitern oder Anlageformen vermeiden, dann mufl er geeignete
Moglichkeiten des steuerlichen Verlustausgleichs schaffen. Unter risikoallokati-
onstheoretischer Perspektive bote sich im Bereich der Kapitalgesellschaften eine
Handelbarkeit steuerlicher Verlustzuweisungen an. Eine solche Ubertragung ist
zwar heute schon moglich, aber praktisch nur durch die Verduflerung von Firmen-
ménteln, also offiziell mit dem zugehorigen Geschiftsbereich. Die finanzbehord-
liche Anerkennung der steuerlichen Verlustzuweisungen ist iiberdies fiir den Kéu-
fer nicht immer sichergestellt. Entsprechend transaktionskostenintensiv gestaltet
sich heute ein Handel. Im Bereich der personlichen Einkommensteuer konfligiert
der Handel mit steuerlichen Verlustzuweisungen ohnehin mit der Steuerprogressi-
on und l4Bt sich wegen der dadurch ermoglichten Steuerarbitrage ohne ein Ab-
riicken vom Prinzip einer progressiven Einkommensteuer praktisch nicht realisie-
ren.

Viertens. Die verzerrende Wirkung einer Steuer auf Investitionsertrdge bei
unvollstindigem Verlustausgleich ist auch unter einer ordnungspolitischen Per-
spektive von allokationspolitischer Relevanz. Die derzeitige Ausgestaltung des
Verlustvortrags und Verlustriicktrags bzw. die Moglichkeiten der Verrechnung von
steuerlichen Gewinnen mit steuerlichen Verlusten aus unterschiedlichen Einkom-
mensarten, ‘Geschiftsfeldern oder UnternehmenstGchtern macht es weitaus wahr-
scheinlicher, daB ein junges Pionierunternehmen mit nur einem Produkt von den
Unvollkommenheiten des Verlustausgleichs betroffen ist, als dal ein grofer, mit
hohen Reserven ausgestatteter und in verschiedenen Branchen und Geschiftsfel-
dern wohldiversifizierter GroBkonzern an die Grenzen der Verlustausgleichsregeln
stoft. Entsprechend diskriminiert das derzeitige Steuerrecht kleine Unternehmen,
Unternehmen mit geringem Eigenkapital und Unternehmen, die sich auf ein ein-
deutiges und eng begrenztes Geschiftsfeld konzentrieren. Das Steuerrecht begiin-
stigt hingegen brancheniibergreifende Diversifikation sowie ,,alte* und in der Ver-
gangenheit erfolgreiche Unternehmen, die Verluste gegen Gewinne aufrechnen
konnen, die sie in der Vergangenheit realisiert haben. Das Steuerrecht stimuliert
also Firmenaufkdufe und brancheniibergreifende Diversifikation.

Flinftens: Proportionale Steuern auf riskante Investitionsertrdge sind dann nicht
neutral, wenn die Risikomirkte nicht perfekt und vollkommen sind. Sollten die pri-
vaten Marktteilnehmer z. B. darauf verzichten, in ihren Portfolios das bestehende
unsystematische Risiko durch Portfoliodiversifikation zu eliminieren, dann konnte
der Staat durch das Erheben einer allgemeinen Steuer auf Investitionsertrige ein
Steueraufkommen erzielen, das ganz andere Risikocharakteristika hat als die Ertra-
ge der individuellen Portfolios. Innerhalb des Steueraufkommens wiirde sdmtliches
unsystematische Risiko verschwinden. Arbeiten, die Steuern als Risikokonsolidie-
rungsinstrumente favorisieren, weisen gerne auf den empirisch gut belegten (vgl.
z. B. King / Leape, 1998) Sachverhalt hin, wonach in real existierenden Volkswirt-
schaften die Portfolios der meisten Investoren gemessen an der Zahl existierender
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Assets nur Anteile an einer sehr kleinen Zahl von Assets enthalten. Der Staat kann
im Rahmen des Steueraufkommens dann tatsdchlich Risiko wirksam konsolidie-
ren, und angesichts der vermuteten Marktunvollkommenheiten bei der Risiko-
allokation scheinen hiervon wohlfahrtserh6hende Effekte auszugehen.

Ein solcher Schlufl wire voreilig. Die unvollstandige Diversifikation im Rah-
men der privaten Portfolios kann viele Ursachen haben, und entsprechend ver-
schieden sind die Wirkungen der Steuern. King/Leape (1998) untersuchen die
Wirkung von Einkommensteuern auf die Portfoliozusammensetzung privater
Haushalte unter der Hypothese, daB Transaktionskosten die Ursache fiir die gerin-
ge Zahl von Assets sind, die ein privater Investor typischerweise hélt. Sie zeigen,
da8 es durch die Besteuerung zu Spriingen in der Zusammensetzung der ge-
wiinschten Portfolios kommen kann, deren Wohlfahrtswirkungen a priori nicht ein-
heitlich sind.

Trotzdem ist die Annahme von reinen (mengenunabhéngigen) Fixkosten beim
Erwerb von Assets fiir die These von der wohlfahrtsforderlichen Risikokonsolidie-
rungswirkung von Investitionsertragsteuern noch am giinstigsten. Negativer fallt
die wohlfahrtstheoretische Beurteilung von Steuern auf Investitionsertridge aus,
wenn unvollkommene Information ursdchlich ist fiir die unvollkommene Risiko-
streuung innerhalb privater Portfolios. Zwei grundsitzliche Fille sind zu unter-
scheiden: Moral hazard und Adverse Selektion.

Es wurde bereits ausgefiihrt, daB die staatliche Besteuerung von Investitionser-
trigen bei vollkommenem Verlustausgleich neben einer ,Enteignungskompo-
nente“ die Rolle einer staatlichen stillen Beteiligung hat. Die Wirkung ist insofern
ganz dhnlich einer prozentualen Enteignung (in Hohe des erwarteten Steuerauf-
kommens) plus einer prozentualen Risikominderung. Aus der Versicherungstheorie
ist gut bekannt, daf} eine Versicherung dann effizienzmindernde Verhaltensanreize
verursacht, wenn die Schadensverteilung vom Versicherten durch sein (vom Versi-
cherungsgeber unbeobachtbares) Verhalten beeinflut wird, und dafl in dieser
Situation der effiziente Versicherungsvertrag nur eine Teildeckung des Risikos vor-
sieht (Shavell, 1979). Die Situation 148t sich unmittelbar iibertragen auf die Situa-
tion eines Unternehmers und Investors, der durch seine Aktivititen (z. B. die Inten-
sitdt, mit der er die Investitionsprojekte iiberwacht) die erwarteten Investitionser-
trage beeinflussen kann. Ist dieser Investor risikoneutral, iiberldft man ihm am be-
sten eine 100-prozentige Beteiligung. Eine geringere Eigenbeteiligung des
Investors fiihrt dazu, da sein individueller Grenzvorteil aus einer zusitzlichen
Einheit Uberwachungsanstrengung nur noch ein Bruchteil des gesamten erwarteten
Grenzmehrertrags aus dieser Anstrengung ist. Der Investor wird also zu wenig An-
strengung aufwenden. Das Marktgeschehen fiihrt in dieser Situation zu einem opti-
malen Grad der Selbstbeteiligung des Investors. Eine staatliche ,,stille Beteiligung*
in Form einer Ertragsteuer dndert im Gleichgewicht den Grad der Selbstbeteili-
gung nicht. Es kommt zu vollstdndigem Crowding-out privater Minderheitsbeteili-
gungen durch die staatliche stille Teilhaberschaft. Die Wirkung der Besteuerung ist
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dann wieder vollig neutral, und insbesondere wird keine zusétzliche Risikokonsoli-
dierung geleistet.

Ist der Steuersatz aber so hoch, dal dem Investor nach Steuer nur noch ein
Selbstbehalt bleibt, der kleiner als der optimale Selbstbehalt ist, dann hat die Kon-
solidierung des Risikos durch den Staat im Sinne einer stillen Teilhaberschaft eine
eindeutig negative Wohlfahrtswirkung. Ganz dhnlich einer Zwangsversicherung
bei Moral hazard entsteht ein Wohlfahrtsverlust, weil der Grenzvorteil der zusatz-
lichen Risikokonsolidierung durch die Steuer den Grenznachteil der Nettoertrags-
einbuBen aus dem verminderten Uberwachungsaufwand des Investors iibersteigt.

Sechstens. Ganz dhnlich ist das Bild, das sich bei Adverser Selektion ergibt. Der
Kapitalmarkt im Laissez-faire-Zustand ist bei Vorliegen Adverser Selektion eben-
falls durch unvollstindige Diversifikation gekennzeichnet. Der Markt konnte eine
weitere Diversifikation herbeifiihren, die Investoren wiinschen das aber nicht. In
dieser Arbeit haben wir gezeigt, daf die Einfiihrung einer moderaten Ertragsteuer
in Kapitalméirkten mit Adverser Selektion jedenfalls bei Betrachtung eines Misch-
gleichgewichts zu einer Wohlfahrtssenkung fiihrt. Die Griinde waren verwickelt.
Die Ertragsteuer hatte verschiedene Effekte. Zum einen wurde im Rahmen des
Steueraufkommens unsystematisches Risiko konsolidiert. Das war vorteilhaft.
Weiter wurde aber der private Risikomarkt dahingehend verandert, da8 weniger
Risikokonsolidierung auf diesem Markt stattfand. Dabei iiberwog der letztere Ef-
fekt. Die staatliche Risikokonsolidierung fiihrte zu einem Crowding-out privater
Risikokonsolidierung von mehr als 100 Prozent.

In dem betrachteten Modell ergébe sich zwar eine giinstige Wirkung der Steuer,
wenn man alle Unternehmen einfach verstaatlicht, weil es damit zu einer vollstin-
digen Konsolidierung aller gegebener unsystematischer Risiken kommen wiirde.
Die gerade diskutierten Moral-hazard-Probleme lassen das aber sicher nicht als
verniinftigen Ausweg erscheinen.

Giinstiger sind die Risikokonsolidierungswirkungen einer Ertragsteuer im
Trenngleichgewicht. Hier kann sich durch die Besteuerung nicht nur eine Verbes-
serung der Risikoallokation einstellen, sondern, falls der Anteil der Unternehmen
mit niedrigem erwarteten Ertrag hinreichend klein ist, kann die Ertragsteuer eine
Pareto- Verbesserung herbeifiihren.

Siebtens. Die hier diskutierten Probleme unvollkommener Information geben
nur einen ersten Einblick in die Komplexitidt der Wirkungszusammenhénge einer
Ertragsbesteuerung fiir Risikomarkte. Es wird aber deutlich, da8 die Sichtweise
des Staats als wohlfahrserh6hender Risikokonsolidierer weitaus problematischer
ist, als es gelegentlich den Anschein hat. In den betrachteten Szenarien war eine
Ertragsbesteuerung auch im Hinblick auf die Wohlfahrt in den meisten Féllen neu-
tral oder wohlfahrtsmindernd.

Die moderne Unternehmenstheorie hat gezeigt, da8 Entscheidungen auf den un-
terschiedlichsten Unternehmensbereichen miteinander verwoben sind. Bolton/
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Scharfstein (1990) beispielsweise weisen darauf hin, dal die Kapitalstruktur von
Unternehmen und die spezifischen intertemporalen Kreditstrukturen zwischen Ka-
pitalgeber und Investor strategisch ausstrahlen auf das Geschehen auf dem
Absatzmarkt. Brander/ Lewis (1986) weisen auf eine andere strategische Rolle der
Kapitalstruktur fiir das Absatzmarktgeschehen hin. Die Kapitalstruktur ist eben-
falls von Bedeutung fiir die Verhandlungsposition von Unternehmenseignern mit
den Vertretern der Arbeitnehmer in Tarifvereinbarungen. Liquiditétseffekten
kommt in diesen Analysen eine zentrale Rolle zu. Unternehmensgewinnsteuern
verdndern die Liquiditétssituation von Unternehmen und verdndern insofern mit-
unter ihre strategische Situation auf den Absatzmérkten und ihre Refinanzierungs-
moglichkeiten. Die Diskussion von Moral hazard hat gezeigt, daf3 Ertragsteuern ei-
nen EinfluB auf die Finanzierungsstruktur bzw. Beteiligungsstruktur von Unterneh-
men haben. Entsprechend sind Riickwirkungen auf dem Arbeitsmarkt und den Ab-
satzmirkten zu erwarten. Die Frage nach der Wirkung von Steuern in diesen
Zusammenhingen und die dazu gehorigen Modelle werden schnell recht komplex,
eroffnen aber ein weites Forschungsfeld fiir die Zukunft.
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Finanzpolitische Reformen und Arbeitslosigkeit

Von Clemens Fuest und Bernd Huber, Miinchen

A. Einleitung: Steuerpolitik und Arbeitsmarktprobleme

In Deutschland, aber auch in anderen Léndern der Europiischen Union (EU)
zéhlt die anhaltend hohe Arbeitslosigkeit zu den drdngendsten Problemen der Wirt-
schafts- und Finanzpolitik. Dabei ist in Deutschland vor allem die Lage in den neu-
en Bundesldndern kritisch, wo — beinahe zehn Jahre nach der Wiedervereinigung —
die Arbeitslosigkeit immer noch unverhiltnisméBig hoch ist. Fiir den Finanzwis-
senschaftler stelit sich damit natiirlich die Frage, ob und wie die Finanzpolitik ei-
nen Beitrag zum Abbau der Arbeitslosigkeit leisten kann.

Vor einer sinnvollen Therapie steht allerdings erst einmal die Diagnose. Natiir-
lich hat Arbeitslosigkeit vielfdltige Ursachen: Qualifikationsprobleme, sektoraler
Strukturwandel und konjunkturelle Einfliisse spielen sicherlich eine Rolle; es
spricht aber viel dafiir, daB3 ein groBer Teil der Arbeitslosigkeit dadurch verursacht
wird, dafl der Arbeitsmarkt in Deutschland in seiner 6konomischen Funktionsfd-
higkeit grundlegend gestort ist. Hier ist einmal das Tariflohnkartell von Gewerk-
schaften und Arbeitgeberverbinden zu nennen, durch das fiir weite Teile des Ar-
beitsmarktes die Lohne zugunsten der Insider und zu Lasten der Arbeitslosen fest-
geschrieben wird. Damit einher geht eine fehlende Differenzierung der Lohnstruk-
turen in regionaler, sektoraler und qualifikatorischer Hinsicht. Vielfaltige
gesetzliche Regulierungen tragen ferner dazu bei, die Flexibilitdt des Arbeitsmark-
tes weiter zu verringern. All dies fiihrt dazu, dafl die notwendigen Anpassungen
von Lohn- und Beschiftigungsstrukturen an eine sich sténdig verdndernde Umwelt
nur sehr eingeschrinkt geleistet werden konnen; die Folge ist eine dauerhafte und
immer weiter ansteigende Arbeitslosigkeit. Die Belastung mit Steuern und Abga-
ben tut ein iibriges, um diese Probleme zu verschérfen.

Dieser Befund ist natiirlich keineswegs neu und deckt sich im Kern zum Bei-
spiel mit der Argumentation des Sachverstindigenrates'. Wenn man dieser Dia-
gnose folgt, geht es aus finanzwissenschaftlicher Sicht vor allem darum, finanzpo-
litische Maflnahmen aufzuzeigen, welche die Funktionsfahigkeit des Arbeitsmark-
tes stiarken und zu einem Abbau der Arbeitslosigkeit beitragen konnen.

1 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
(1998, S. 172 ff.).
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Hierzu gibt es zwei Gruppen von Vorschlidgen, die sich konzeptionell darin un-
terscheiden, daf sie auf eine Verbesserung einmal des Arbeitsangebotes, zum an-
deren der Arbeitsnachfragebedingungen abzielen. Auf der Arbeitsangebotsseite
richten sich die Uberlegungen — Stichwort Kombilohn — darauf, durch die Umge-
staltung von Steuern und Sozialleistungen die Anreize zur Aufnahme von Arbeit
zu verbessern, vor allem fiir Niedrigeinkommensbezieher?. Auf der Arbeitsnach-
frageseite setzen Mafinahmen an, durch die die Kosten des Faktors Arbeit fiir die
Unternehmen — z. B. durch niedrigere Sozialversicherungsbeitridge — gesenkt wer-
den sollen.

Beide Ansitze sind durchaus komplementdr zu sehen: Eine Verbesserung der
Arbeitsangebotsanreize auf Arbeitnehmerseite 1duft ins Leere, wenn von den Un-
ternehmern keine zusitzlichen Arbeitspldtze zur Verfiigung gestellt werden, und
umgekehrt. Der vorliegende Beitrag konzentriert sich auf die Analyse der Arbeits-
nachfrageseite. Fiir diese Einschrankung gibt es nicht nur Raum-, sondern auch
gute 6konomische Griinde. Hier ist einmal die Situation in Ostdeutschland anzu-
filhren, wo es im Gefolge der Wiedervereinigung zu einem starken Anstieg der
Reallohne und damit — aus der Sicht der Unternehmen — der Kosten des Faktors
Arbeit gekommen ist. Dariiber hinaus hat der Staat seit dem Beginn der neunziger
Jahre, wie im folgenden noch gezeigt wird, durch eine massive Erhhung der So-
zialversicherungsbeitrige zur Verteuerung des Faktors Arbeit beigetragen. Dies al-
les spricht dafiir, daf die Ursachen der Arbeitslosigkeit — gerade in den neuen Bun-
desldndern — vornehmlich auf der Arbeitsnachfrageseite, in zu hohen Arbeitsko-
sten, liegen.

Im Mittelpunkt der folgenden Analyse wird daher die Frage stehen, welche
Moglichkeiten existieren, durch Reformen des Steuer- und Abgabensystems eine
Entlastung des Faktors Arbeit und damit positive Beschiftigungseffekte zu erzie-
len. Wir gehen wie folgt vor. Im nichsten Abschnitt geben wir einen kurzen Uber-
blick iiber die Entwicklung der Arbeitslosigkeit und der Abgabenbelastung in
Deutschland und der OECD. Im Abschnitt C diskutieren wir dann zwei Konzepte
zur steuerlichen Entlastung des Faktors Arbeit, die derzeit im Mittelpunkt der fi-
nanzpolitischen Diskussion stehen: Erstens die verstirkte Nutzung von Konsum-
steuern und zweitens die Besteuerung international mobiler Produktionsfaktoren
wie etwa Energie. Im Abschnitt D entwickeln wir dann einen unseres Wissens neu-
en Ansatz, der auf Deutschland zugeschnitten ist und darin besteht, das System der
Sozialversicherungsbeitriage beschiftigungsfreundlicher zu gestalten, ohne andere
Steuern zu erhohen. Im Abschnitt E diskutieren wir die finanzpolitischen SchluB3-
folgerungen, die sich aus unserer Analyse ergeben.

2 Einen Uberblick iiber diese Diskussion bietet OECD (1997a).
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B. Empirische Aspekte der Arbeitslosigkeit
in Deutschland und der OECD

Die Beschiftigungsentwicklung in den westlichen Industriestaaten in den letzten
drei Jahrzehnten ist vor allem durch den massiven Anstieg der Arbeitslosigkeit in
Folge der beiden Olpreisschocks gekennzeichnet. Seitdem haben sich die Arbeits-
maérkte in den verschiedenen Léndern jedoch recht unterschiedlich entwickelt. Ta-
belle 1 gibt einen Uberblick iiber die Entwicklung der Arbeitslosenquoten in der
OECD seit 1983. Einigen Lindern ist es gelungen, die nach dem zweiten Olpreis-
schock und der Weltwirtschaftskrise zu Anfang der achtziger Jahre recht hohen

Tabelle 1
Arbeitslosenquoten in der OECD
Arbeitslosenquote

1983 1990 1994 1997
Australien 9,9 7,0 9,8 8,7
Belgien 11,1 6,7 10,0 9,2
Dénemark - 7,7 82 6,1
Deutschland 7,7 4,8° 8,4 9,7
Spanien 17,5 16,2 24,1 20,8
Finnland 5.4 32 17,4 14,0
Frankreich 8,1 92 12,3 12,4
Irland 14,0 13,4 14,3 10,2
Italien 7,7 9,1 11,4 -
Japan 2,7 2,1 2,9 34
Kanada 11,9 8,1 10,4 9,2
Luxemburg 35 1,7 32 3,7
Niederlande 9,7 6,2 7,1 52
Portugal - 4,6 7,0 6,8
USA 9,6 5,6 6,1 49
Vereinigtes Konigreich 11,1 7,1 9,6 7,1
EU-Durchschnitt - 8,2° 11,1 10,6
OECD-Durchschnitt - 6,8 7.9 73

a) Nur Westdeutschland.
b) Zahlen gelten fiir 1991.

Quelle: OECD (1997b, 1998). Es handelt sich um standardisierte Arbeitslosenquoten.



144 Clemens Fuest und Bernd Huber

Arbeitslosenquoten wieder abzubauen. Das gilt vor allem fiir die USA, mit leichten
Einschrankungen aber auch fiir das Vereinigte Konigreich und die Niederlande. In
anderen Lindern ist dieser Riickgang nicht zu verzeichnen, ganz im Gegenteil hat
die Arbeitslosigkeit etwa in Frankreich, Italien und Deutschland seit 1983 noch er-
heblich zugenommen. Gerade fiir diese Lander stellt die Unterbeschiftigung ein
massives wirtschafts- und gesellschaftspolitisches Problem dar, das sich immer
mehr verschérft.

Die Arbeitsmarktentwicklung in Deutschland ist in Tabelle 2 noch einmal aus-
fiihrlicher dargestellt unter Beriicksichtigung der Anzahl der Erwerbstatigen und
der Erwerbs- und Beschiftigtenquoten. Dabei fillt vor allem auf, dal die Erwerbs-
quote — also der Anteil der Erwerbspersonen (Erwerbstitige und Arbeitslose) an
der Gesamtbevolkerung — trotz der vielfaltigen Strukturdnderungen — steigende Er-
werbsbeteiligung von Frauen und Alterung der Bevolkerung — recht stabil geblie-
ben ist: Der Anteil der Erwerbstétigen an der Gesamtbevolkerung ist hingegen ge-
sunken — von 47% (1960) auf nur noch 41% im Jahr 1997. Es zeigt sich also, daf3
das Volkseinkommen von einem immer kleineren Bevolkerungsanteil erwirtschaf-
tet wird.

Tabelle 2
Arbeitslosigkeit und Erwerbsbeteiligung in Deutschland 1960 - 97
Arbeitslosen- Erwerbstitige® Erwerbsquote® Erwerbstitigen-
quote? (in%) (in 1000) (in%) quote®(in%)
1960 1,0 26063 47,8 47,0
1970 0,6 26560 442 43,8
1980 32 26980 45,4 43,8
1990 6,2 28479 48,0 45,0
1997 11,2 33962 46,7 41,4
(West: 9,9) (West: 27884) (West: 45,8) (West: 41,8)

) Bis 1990 Westdeutschland. Das Erfassungskonzept unterscheidet sich vom Konzept der OECD.
Deshalb unterscheiden sich die Arbeitslosenquoten fiir Deutschland in den Tabellen 1 und 2.

b) Anteil der Erwerbspersonen (Erwerbstitige plus Arbeitslose) an der gesamten Wohnbevolkerung.
c¢) Anteil der Erwerbstatigen an der gesamten Wohnbevdlkerung.

d) Zahl gilt fiir 1962.

Quelle: Sachverstindigenrat zu Begutachtung der gesamiwirtschaftlichen Entwicklung (1998), eigene
Berechnungen.

SchlieBlich ist auch die Struktur der Arbeitslosigkeit bedeutsam. Hier ist natiir-
lich einmal auf den Unterschied zwischen den alten und den neuen Bundesldndern
zu verweisen. Auflerdem konzentriert sich die Arbeitslosigkeit auf bestimmte
Gruppen, vor allem niedrig qualifizierte und é&ltere Arbeitnehmer.
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Es wird vielfach die Auffassung vertreten, da das Wachstum des offentlichen
Sektors und vor allem die zunehmende steuerliche Belastung von Arbeitseinkom-
men die Beschiftigungsentwicklung negativ beeinflufit hat. Tabelle 3 stellt die Ent-
wicklung der Abgabenquoten in den wichtigsten OECD-Léndern seit 1970 dar.
Dabei zeigt sich, daB die Abgabenquoten der Staaten mit vergleichsweise erfolg-
reicher Beschiéftigungsentwicklung sich zumindest bei oberflidchlicher Betrachtung
vor allem seit 1980 stabiler entwickelt haben als die Abgabenquoten in Léndern
mit héherer beziehungsweise zunehmender Arbeitslosigkeit — vor allem in Frank-
reich, Italien und Spanien sind diese Quoten erheblich gestiegen. Dennoch ist die
Aussagekraft von Abgabenquoten letztlich sehr begrenzt, unter anderem deshalb,
weil sich hinter den verschiedenen Abgabenquoten ganz unterschiedliche Steuer-
strukturen verbergen konnen.

Tabelle 3
Entwicklung der Abgabenquoten im internationalen Vergleich
Abgabenquote®

1970 1980 1985 1990 1995
Belgien 35,7 44,4 473 44,4 46,5
Déanemark 40,4 45,5 49,0 48,7 51,3
Deutschland 32,9 38,2 38,1 36,7 39,2
Spanien 16,9 24,1 28,8 34,4 34,0
Frankreich 35,1 41,7 44,5 43,7 44,5
Irland 31,0 33,8 36,4 34,8 33,8
Italien 26,1 30,4 34,5 39,2 41,3
Japan 19,7 25,4 27,6 31,3 28,5
Kanada 31,3 31,6 33,1 36,5 37,2
Niederlande 37,1 45,2 44,1 44,6 44,0
Portugal 20,2 25,2 27,8 31,0 33,8
USA 274 26,9 26,0 26,7 26,9
Vereinigtes Konigreich 36,9 35,3 37,9 36,4 35,3

a) Anteil der Steuern und Sozialabgaben am BIP.
Quelle: Bundesministerium der Finanzen (1998).

10 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 259/I1I



146 Clemens Fuest und Bernd Huber

Tabelle 4 gibt einen Uberblick iiber die Entwicklung der Steuerstrukturen in den
OECD-Lindern insgesamt. Dabei zeigen sich zwei allgemeine Trends. Erstens
sinkt die Bedeutung spezieller Verbrauchsteuern, wihrend der Anteil allgemeiner
Konsumsteuern am Gesamtsteueraufkommen zunimmt. Zweitens hat die Bedeu-
tung von Sozialabgaben und Sozialversicherungssteuern, die iiblicherweise den
Charakter von Lohnsummensteuern haben, erheblich zugenommen. Das spricht
dafiir, daB die steuerliche Belastung des Faktors Arbeit zumindest im OECD-
Durchschnitt gestiegen ist.

Tabelle 4

Entwicklung der Steuerstruktur in der OECD 1970-1995:
Anteil einzelner Steuern am Gesamtsteueraufkommen

1970 1980 1985 1990 1995
Personliche Einkommensteuern 28 31 30 29 27
Korperschaftsteuern 9 8 8 8 8
Sozialversicherungsabgaben / -steuern 20 22 22 23 25
Grund- und Vermogensteuern 7 5 5 6 5
Allgemeine Konsumsteuern 14 14 16 17 18
Spezielle Verbrauchsteuern 22 18 18 14 15

Quelle: OECD (1997a).

Dieses Bild wird bestatigt, wenn man den Fall Deutschlands betrachtet. Tabelle
S zeigt, wie sich die Beitragssitze der gesetzlichen Sozialversicherungen und der
Anteil des Beitragsaufkommens am BIP entwickelt haben.

Tabelle 5

Entwicklung der Beitragssiitze und des Beitragsaufkommens
in Deutschland 1980-1997

1980 1990 1995 1997

Beitragssatz zu den gesetzlichen
Sozialversicherungen® 324 35,6 39,3 42,0

Anteil des Beitragsaufkommens am BIP (%)° 15,5 16,0 18,3 19,0

zum Vergleich: Anteil des Steueraufkommens
am BIP (%)° 24,6 23,1 23,6 21,8

a) Renten, Kranken- Pflege- und Arbeitslosenversicherung. Beitragssitze fiir die alten Bundeslénder.
b) Ab 1995 fiir Gesamtdeutschland.

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft (1998).
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Seit 1980 sind die kumulierten Beitragssitze zu den Sozialversicherungen um
rund zehn Prozentpunkte gestiegen. Der Anteil des Beitragsaufkommens am Brut-
toinlandsprodukt (BIP) hat im gleichen Zeitraum von 15,5% auf 19% zugenom-
men. Dafl damit auch eine Anderung der Struktur des Steuer- und Abgabensystems
einhergegangen ist, zeigt die Entwicklung des sonstigen Steueraufkommens, des-
sen Anteil am BIP seit 1980 gesunken ist.

Natiirlich sind Sozialversicherungsbeitrige und Steuern nicht ohne weiteres
gleichzusetzen, da durch Beitragszahlungen Leistungsanspriiche entstehen. Der
Umfang der versicherungsfremden Leistungen, die niedrige Rendite des umlagefi-
nanzierten Rentenversicherungssystems und die Zwangsmitgliedschaft in den ge-
setzlichen Sozialversicherungen sprechen aber dafiir, da in den Sozialversiche-
rungsbeitrigen ein erheblicher impliziter Steueranteil enthalten ist. Insoweit haben
Sozialversicherungsbeitrage den Charakter einer Steuer auf den Faktor Arbeit. Der
Anstieg dieser Beitrége stellt eine erhebliche Belastung fiir den Arbeitsmarkt dar.
Verschiedene empirische Studien iiber die Beschiftigungswirkungen der Besteue-
rung von Arbeitseinkommen bestitigen, daf steigende Steuern und Sozialabgaben
zum Anstieg der Arbeitslosigkeit beigetragen haben’. Die folgende Analyse unter-
sucht nun verschiedene Strategien zur steuerlichen Entlastung des Faktors Arbeit.

C. Steuerreformen fiir mehr Beschaftigung

In der Debatte iiber die Verbesserung der finanzpolitischen Rahmenbedingungen
fiir den Arbeitsmarkt sind verschiedene Reformen vorgeschlagen worden. Der ein-
fachste Weg, positive Beschiftigungsimpulse zu setzen, besteht zweifellos darin,
Steuern und Abgaben, die den Faktor Arbeit belasten, zu reduzieren®. Solche Ent-
lastungen miissen jedoch gegenfinanziert werden, entweder durch sinkende Staats-
ausgaben oder durch eine Erhdhung anderer Steuern. Dort, wo Ausgabenkiirzun-
gen moglich und sinnvoll sind, sollten sie zweifellos vorgenommen werden — ganz
unabhingig von Arbeitsmarktproblemen. Im allgemeinen treffen Ausgabenkiirzun-
gen jedoch auf erhebliche Widerstinde und sind auch aus 6konomischer Sicht —
also unter Effizienz- und Verteilungsgesichtspunkten — nicht immer wiinschens-
wert. Die folgende Analyse konzentriert sich daher auf aufkommensneutrale Steu-
erreformen und damit auf die Frage, ob und wie durch eine Umstrukturierung des
Systems von Steuern und Abgaben positive Beschdftigungseffekte erreicht werden
konnen.

3 Vgl. Bean et al. (1986), Knoester/van den Windt (1987) sowie Entorf et al. (1992), Ri-
phahn/Bauer (1998) und Nickell (1998). Die Bedeutung steigender Steuerlasten fiir die Ar-
beitslosigkeit hebt auch die OECD (1995) hervor.

4 Allerdings kann es bei imperfekten Arbeitsmérkten auch sinnvoll sein, Kapitalsubventio-
nen zu gewiéhren; vgl. Fuest/Huber (1997c, 1998).

10*
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In diesem Abschnitt betrachten wir zunédchst zwei Typen von Reformen, die in
der Literatur diskutiert worden sind. In beiden Fillen geht es um die Senkung von
Abgaben auf den Faktor Arbeit®, die Reformen unterscheiden sich aber hinsicht-
lich der Gegenfinanzierung. So ist erstens vorgeschlagen worden, Konsumgiiter
hoher zu besteuern. Im folgenden fassen wir derartige Ansatze unter dem Begriff
, Konsumsteuerreformen* zusammen®. Der zweite Reformtyp sieht vor, die Entla-
stung des Faktors Arbeit durch hohere Steuern auf international mobile Produkti-
onsfaktoren — also beispielsweise Energie oder Kapital — zu finanzieren.

Unsere Analyse ist wie folgt aufgebaut. Im Abschnitt C.I entwickeln wir ein ein-
faches Modell einer kleinen offenen Volkswirtschaft mit Unterbeschéftigung, das
den Rahmen fiir unsere Argumentation liefert. Unter Verwendung dieses Modells
werden dann in den Abschnitten C.II und C.III die beiden oben erwihnten Steuer-
reformen untersucht.

I. Ein Modell einer kleinen offenen Volkswirtschaft
mit Unterbeschiftigung

Wir betrachten eine kleine offene Volkswirtschaft, in der durch eine Lohnrigidi-
tat (unfreiwillige) Arbeitslosigkeit entsteht. Es existieren zwei Produktionsfakto-
ren: erstens Arbeit (L), die von international immobilen Haushalten angeboten
wird. Zweitens gibt es einen international mobilen Produktionsfaktor, den wir mit
E bezeichnen und im folgenden ,,Energie” nennen; dieser Produktionsfaktor kann
auch als Kapital interpretiert werden. Eine groe Anzahl von Firmen setzt die Fak-
toren Arbeit und Energie ein, um ein homogenes Gut Y zu produzieren, das auf
kompetitiven Absatzmirkten verkauft und dessen Produzentenpreis auf eins nor-
miert wird. Die Anzahl der Firmen wird ebenfalls auf eins normiert. Die Produk-
tionsfunktion der reprisentativen Firma sei

(1) Y=F(LE),

wobei gelte Fi,Fg > 0,F1;, Fgg < 0,F g > 0, Fp Feg — FéL > 07. Der Unterneh-
mensgewinn ergibt sich als Output minus Faktorentlohnung inklusive Steuern. Wir
nehmen an, dal sowohl der Faktor Arbeit als auch der Faktor Energie besteuert
wird. Die Gewinnfunktion sei

5 Die folgende Analyse geht der Einfachheit halber von proportionalen Steuern aus. Es
gibt jedoch auch eine umfangreiche Debatte iiber die Beschiftgungswirkungen von Steuer-
progression, siehe hierzu Lockwood/Manning (1993), Fuest/Huber (1997a, 1997b, 1999b)
und Sgrensen (1997b).

6 Die im folgenden analysierten Konsumsteuerreformen sollten nicht verwechselt werden
mit Reformen, die in der Debatte iiber die intertemporale Neutralitdt der Besteuerung disku-
tiert werden.

7 Subskripte bezeichnen partielle Ableitungen.
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(2) O=F(LE)-w(l+0)L-(1+7)E,

wobei w der Lohnsatz ist, ¢ der Lohnsummensteuersatz und 7 der Energiesteuer-
satz. Der Weltmarktpreis des international mobilen Faktors Energie ist gegeben
und wurde ebenfalls auf eins normiert, um die Notation einfach zu halten. Die
Lohnsummensteuer soll — vereinfachend — die Gesamtbelastung mit Steuern und
Sozialabgaben erfassen; sie wird auch kurz als Arbeitsteuer bezeichnet®.

Die Maximierung der Gewinnfunktion iiber L und E ergibt die iiblichen Grenz-
produktivitdtsbedingungen

3) Fr=w(l+1)
und
4) FE=(1+71).

Aus (3) und (4) lassen sich die Faktornachfragefunktionen L{w(1 + 1), (1 + 7)]
und E[w(1 +£), (1+ 7)] ableiten, fiir die gilt L,, L,, E}, E; < 0.

Eine zentrale Rolle in unserer Analyse spielt natiirlich das Steuersystem. Wir
nehmen an, da8 neben den bereits eingefiihrten Steuern auf Arbeit eine proportio-
nale Gewinnsteuer® mit dem Satz T und eine nach dem Bestimmungslandprinzip
erhobene Konsumsteuer mit dem Steuersatz 6 erhoben werden.

Im folgenden ist zwischen drei Gruppen in der Bevdlkerung zu unterscheiden.
Erstens gibt es die Gruppe der Unternehmer. Wir nehmen an, da Unternehmer
ausschlieBlich Gewinneinkommen beziehen. Bezeichnet man den Konsum eines
reprisentativen Unternehmers mit CY, dann ergibt sich dessen Budgetrestriktion
als

(5) (1 -T)=CcY%(1+9) .

Neben den Unternehmern gibt es N Arbeitsanbieter, von denen jeder unelastisch
eine Einheit Arbeit anbietet. Wihrend diese Arbeitsanbieter ex ante gleich sind,
impliziert die Existenz von Arbeitslosigkeit, dal ex post zwischen Beschiftigten
und Arbeitslosen zu unterscheiden ist. Die Budgetrestriktion eines Beschiftigten
1st

(6) w=C5(146)
und die eines Arbeitslosen
8 Es spielt fiir die Ergebnisse materiell keine Rolle, ob die Steuer auf Arbeit als Lohnsum-

mensteuer oder als Einkommensteuer erhoben wird.

9 Fiir die Herleitung der Faktornachfragefunktionen spielt die Gewinnsteuer hier keine
Rolle, sie konnte deshalb in den Gleichungen (3) und (4) vernachlissigt werden.
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™) b=C'(1+96),

wobei b eine staatliche Transferzahlung (etwa Arbeitslosenunterstiitzung) sei, von
der wir annehmen, daB sie nicht (direkt) besteuert wird. Die Variablen C? und C#
stellen den Konsum eines Beschiftigten bzw. eines Arbeitslosen dar. Die Budgetre-
striktion der Regierung 148t sich damit wie folgt formulieren:

(8) R=TI+wiL+TE+6[C+LC®+(N-L)C] - (N—-L)b.

Dabei bezeichnet R die Steuereinnahmen abziiglich der Ausgaben fiir Arbeitslo-
senunterstiitzung.

Von zentraler Bedeutung fiir die weitere Analyse ist nun die Frage der Lohnset-
zung. Wie oben bereits erwdhnt wurde, nehmen wir an, da3 eine Lohnrigiditit exi-
stiert, die Arbeitslosigkeit verursacht. Fiir die Beschdftigungswirkungen von Steu-
erreformen ist nun entscheidend, welche Art von Lohnrigiditdt genau vorliegt, wie
also der Lohnsatz bestimmt wird und wie er auf Steuerdnderungen reagiert. Wie
im folgenden noch gezeigt wird, spielt vor allem die Inzidenz der Arbeitsteuern
eine Schliisselrolle. Allgemein kann der Lohnsatz als Funktion der Steuerparame-
ter und des Niveaus der Arbeitslosenunterstiitzung angesehen werden. Es gilt also

9) w=w(t,7,T,0,b) .

Man beachte, daf aufgrund der Gestaltung der Arbeitsteuer als Lohnsummen-
steuer — diese Steuer wird von den Unternehmen gezahlt — w den Nettolohn der
Arbeitnehmer darstellt. Uber die Eigenschaften der Lohnsetzungsfunktion, vor al-
lem iiber die genaue Reaktion des Lohnes auf Anderungen der Arbeitsteuer ¢, 148t
sich nun aus theoretischer Sicht wenig Eindeutiges sagen. Im folgenden konzen-
trieren wir uns auf zwei Fille, die fiir die Inzidenz der Arbeitsteuer polar entgegen-
gesetzte Implikationen haben und den Bereich der Moglichkeiten gut abstecken.
Beide konnen, wie wir im Anhang 1 zeigen, als Spezialfille aus einem allgemei-
nen Modell mit Tarifverhandlungen zwischen Gewerkschaften und Unternehmen
abgeleitet werden. Im ersten Fall ergibt sich der Lohnsatz als proportionaler Auf-
schlag auf das Niveau der Arbeitslosenunterstiitzung. Es gilt also

(10) w= b,

wobei ¢ konstant ist und ¢ > 1 gilt. In diesem Fall liegt eine Lohnrigiditét in Form
eines fixierten Nettolohnes vor (bei gegebenem Transferniveau b). Der (Netto-)
Lohnsatz reagiert nicht auf Anderungen der Besteuerung des Faktors Arbeit, wo-
raus folgt, da} die Arbeitsteuer zu 100% auf die Unternehmen iiberwalzt wird.

Im zweiten Fall liegt eine Lohnrigiditét der folgenden Form vor:
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_ @
(1) Y=

wobei ¢ eine positive Konstante darstellt'®. Nun paBt sich der Lohnsatz w stets so
an, daB die Arbeitskosten w(l + ¢) konstant gehalten werden. In diesem Fall rea-
gieren die Arbeitskosten nicht auf Steuerdnderungen, die Arbeitsteuer ¢t wird also
zu 100% von den Beschiftigten getragen. Es ist zu betonen, da3 wohl weder die
erste noch die zweite Lohnsetzungshypothese die empirisch zu beobachtende Inzi-
denz von Arbeitsteuern vollstidndig erfat. Die Betrachtung dieser beiden Fille hat
den Sinn, den Bereich der Moglichkeiten fiir die Reaktion des Lohnes auf Steuer-
inderungen abzustecken''. Resultate empirischer Untersuchungen iiber die tat-
sdchliche Lohnreaktion werden im Zusammenhang mit den finanzpolitischen
SchluBfolgerungen im Abschnitt E noch naher diskutiert.

Zusammenfassend ist die Situation am Arbeitsmarkt in Abbildung 1 dargestellt.
Dabei gibt w”* die hypothetischen Arbeitskosten an, bei denen Vollbeschiftigung
herrschen wiirde; wy ist der tatsdchliche (Netto-)Lohn der Arbeitnehmer, der in Ta-
rifverhandlungen festgelegt wird.

wo(1+t)

Wo

wh'
\ LP

Lo N
Abbildung 1: Ausgangsgleichgewicht

10 In dem im Anhang entwickelten Tarifverhandlungsmodell wird w nicht nur durch Ande-
rungen von ¢, sondern auch durch Anderungen von 7 beeinfluBt. Der Einflul von 7 in diesem
Modell stirkt aber nur unsere folgende Argumentation und kann hier zunéchst vernachléssigt
werden.

11 Empirische Untersuchungen iiber die Auswirkungen von Steuerinderungen auf die
Lohnsetzung und damit die Arbeitskosten kommen zu unterschiedlichen Ergebnissen; mei-
stens zeigt sich, daB Steuerdnderungen zumindest kurz- bis mittelfristig teilweise auf die Un-
ternehmen iiberwilzt werden. Ein Uberblick iiber empirische Untersuchungen zu dieser Fra-
ge findet sich in Layard et al. (1991).
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Bei einem Steuersatz fp betragen die effektiven Arbeitskosten fiir die Unterneh-
men wo(1 + ). Dementsprechend finden Lo Arbeitnehmer Beschiftigung; N — Ly
Arbeitnehmer sind arbeitslos.

Die zentrale 6konomische Ursache fiir die vorliegende Arbeitslosigkeit liegt hier
in den zu hohen Arbeitskosten, die dazu fiihren, da die Unternehmen zu wenig
Arbeitskrifte beschiftigen. Wie zuvor erldutert wurde, spricht vieles dafiir, da3
iiberhohte Arbeitskosten einen der wichtigsten Griinde fiir die Arbeitslosigkeit in
Deutschland darstellen. Der Schliissel zum Abbau der Arbeitslosigkeit liegt hier
also in einer Senkung der effektiven Arbeitskosten.

Die beiden zuvor vorgestellten Typen von Steuerreformen zielen darauf ab, die
Arbeitskosten der Unternehmen durch eine Senkung der Arbeitsteuern zu reduzie-
ren, wobei zur Gegenfinanzierung von Einnahmeausfillen auf Konsumsteuern be-
ziehungsweise Steuern auf international mobile Produktionsfaktoren zuriickgegrif-
fen wird. Ob es dadurch tatsidchlich zu positiven Beschiftigungseffekten kommt,
wird in den beiden nachfolgenden Abschnitten im einzelnen untersucht, wobei wir
zundchst auf die Konsumsteuerreform eingehen. Dabei beschridnken wir uns im
Haupttext auf die verbale und graphische Darstellung der Beschiftigungs- und
Wohlfahrtswirkungen, die durch die Steuerreformen verursacht werden. Die for-
male Herleitung der Modellergebnisse findet sich im Anhang.

I1. Abbau der Arbeitslosigkeit durch niedrigere Arbeitsteuern
und héhere Konsumsteuern?

Das Konzept, Arbeitsteuern zu senken und die Einnahmenverluste durch eine
hohere Besteuerung von Konsumgiitern auszugleichen, ist in der Literatur im we-
sentlichen in zwei Varianten diskutiert worden. Die erste Variante besteht in der
Erhohung allgemeiner Konsumsteuern wie etwa der Umsatzsteuer. So argumentie-
ren Bovenberg und van der Ploeg (1994), daf3 eine Finanzierung von Arbeitsteuer-
senkungen durch hohere allgemeine Konsumsteuern die Beschiftigung in imper-
fekten Arbeitsmarkten erh6hen kann.

Zweitens ist im Kontext der Debatte iiber Umweltsteuern und die doppelte Divi-
dende 6kologischer Steuerreformen vorgeschlagen worden, niedrigere Arbeitsteu-
ern durch eine stirkere Besteuerung verschmutzenden Konsums zu finanzieren,
um die Beschiftigung zu steigern'2. Die fiir die Beschiftigungswirkungen relevan-
ten 0konomischen Effekte solcher Reformen unterscheiden sich jedoch nicht we-
sentlich von den Wirkungen allgemeiner Konsumsteuerreformen. Im Rahmen un-
seres Modells bedeutet dies also eine Senkung des Steuersatzes ¢, die mit einer
Erhohung des Konsumsteuersatzes 6 einhergeht, so da3 weiterhin die staatliche
Budgetrestriktion erfiillt ist. Wie oben bereits erwidhnt wurde, ist fiir die Beschifti-

12 Einen Uberblick iiber die Literatur zu den Beschiftigungswirkungen Skologischer Steu-
erreformen bietet Kirchgdssner (1998).
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gungs- und Wohlfahrtswirkungen von Steuerreformen entscheidend, wie der Lohn-
satz auf Steuerdnderungen reagiert. Im folgenden verwenden wir die beiden oben
eingefiihrten Lohnsetzungsmodelle. Wir beginnen mit dem ersten Fall.

1. Konsumsteuerreform im Lohnsetzungsmodell 1

Im Lohnsetzungsmodell 1 ergibt sich der Nettolohnsatz als proportionaler Auf-
schlag auf die Arbeitslosenunterstiitzung b. Daraus folgt, daB Anderungen der Ar-
beitsteuer den Lohnsatz nicht verindern. Eine Anderung des Konsumsteuersatzes
hat ebenfalls keine Auswirkungen auf den Nettolohn. Wird nun der Arbeitsteuer-
satz ¢ reduziert, dann schlégt sich dies in vollem Umfang in sinkenden Arbeitsko-
sten nieder. Der daraus resultierende Beschéftigungseffekt ist in Abbildung 2 illu-
striert.

Nt

L
Lo L, N

Abbildung 2: Konsumsteuerreform im Lohnsetzungsmodell 1

Der Nettolohn der Arbeitnehmer dndert sich nicht, es gilt also wy = wy; der Pro-
duzentenlohn sinkt aber von wp(1 + o) auf wp(1 + #;). Entscheidend fiir diesen
Beschiftigungsanstieg sind zwei Faktoren. Erstens reagiert der Lohnsatz nicht auf
die Konsumsteuer'®. Zweitens ist die Bemessungsgrundlage der Konsumsteuer

13 Wie im Anhang gezeigt wird, ist die Annahme, dal der Konsumsteuersatz @ die Lohn-
setzung nicht beeinfluft, sinnvoll, wenn auch Transfers an Arbeitslose fiir Konsum verwendet
werden, der in vollem Umfang der Konsumbesteuerung unterliegt. Anders wire die Situation
in einem Arbeitsmarktmodell, in dem Arbeitsleid beriicksichtigt wiirde. In diesem Fall wiirde
eine Konsumsteuererh6hung Lohnsteigerungen nach sich ziehen. Dieser Fall ist dquivalent
zu dem im folgenden behandelten Szenario, in dem die Transferempfinger fiir die hoheren
Konsumsteuern durch steigende Transfers kompensiert werden.
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breiter als die der Arbeitsteuer, weil sie auch Gewinn- und Transfereinkommen
umfaflt. Letzteres verweist aber auch auf ein wichtiges Problem: Die arbeitslosen
Transferempfinger verlieren durch die betrachtete Steuerreform'*. Eine Konsum-
steuerreform ist bei gegebenem Transferniveau b also teilweise dquivalent zu einer
direkten Senkung der Arbeitslosenunterstiitzung. Daf eine solche Politik zu Lohn-
senkungen und steigender Beschiftigung fiihren kann, ist nicht weiter iberra-
schend. Ein solcher ,,Sozialabbau“ ist jedoch kein sehr originelles und auch kein
iiberzeugendes Konzept als systematische Strategie zur Bekampfung der Arbeitslo-
sigkeit. Es wiirde auf erhebliche politische Widerstidnde treffen und wire auch aus
okonomischer Sicht fragwiirdig, vor allem dann, wenn beriicksichtigt wird, da3
staatliche Transfers eine Versicherungsfunktion haben.

Daher stellt sich die Frage, ob Konsumsteuerreformen auch dann positive Be-
schiftigungswirkungen haben, wenn die Arbeitslosen fiir die hohere Konsumsteu-
erlast kompensiert werden, so daB ihr realer Konsum unveridndert bleibt. In dem
hier verwendeten Lohnsetzungsmodell 1 ist dabei zu beachten, daB die Erhéhung
der Arbeitslosenunterstiitzung auch die Nettolohne in die Hohe treibt. Insofern er-
gibt sich ein lohnkostensteigernder Effekt, welcher der Wirkung der Steuersenkung
entgegenwirkt. Per saldo 148t sich jedoch zeigen, dal der Steuerentlastungseffekt
dominiert und die Lohnkosten sinken, so dal die Beschiftigung steigt. Der Ge-
samteffekt der Konsumsteuerreform ist in Abbildung 3 dargestellt.

wP

wo(1+to)

wi(1+t)
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Abbildung 3: Konsumsteuerreform mit Kompensation der Transferempfanger
im Lohnsetzungsmodell 1

14 Die Beschiftigten verlieren ebenfalls: Da ihr Nettolohn konstant bleibt, sinkt wegen der
hoheren Konsumsteuern ihr realer Konsum.
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Da8 sich hier trotz der Kompensation der Transferempféanger ein positiver Be-
schiftigungseffekt ergibt, erklért sich dadurch, dafl die Bemessungsgrundlage der
Konsumsteuer ja auch die Gewinneinkommen enthilt. Letztlich ist die hier be-
trachtete Konsumsteuerreform &dquivalent zu einer Senkung der Arbeitsteuern, fi-
nanziert durch hohere Steuern auf Gewinneinkommen. Nun konnte man vermuten,
daf} die Bezieher von Gewinneinkommen sich letztlich als Verlierer dieser Reform
erweisen. Dabei ist aber zu beachten, dafl die Gewinne wegen der Lohnkostensen-
kung steigen. Tatséchlich 148t sich zeigen, da der Konsum der Unternehmer in
Folge der Konsumsteuerreform noch zunimmt. Die Gewinnsteigerung in Folge der
geringeren Lohnkosten iiberkompensiert die hohere Belastung durch Konsumsteu-
ern (siche Anhang 2).

Fiir die Wohlfahrtseffekte einer Konsumsteuerreform, flankiert durch eine Kom-
pensation der Arbeitslosen, ergibt sich damit ein iiberraschendes Resultat: Wih-
rend das Nutzenniveau derjenigen, die sowohl vor als auch nach der Konsumsteu-
erreform beschiftigt bzw. arbeitslos waren, konstant bleibt, gibt es zwei Gruppen
von Gewinnern: Erstens profitieren diejenigen, die vor der Reform arbeitslos wa-
ren und nun beschiftigt sind. Zweitens profitieren die Bezieher von Gewinnein-
kommen. Damit stellt die betrachtete Konsumsteuerreform eine Pareto-Verbesse-
rung dar.

Die 6konomische Erkldrung fiir dieses iiberraschende Resultat zeigt allerdings,
dall der unterstellten Lohnreaktion eine Schliisselrolle zukommt. Da im Lohnset-
zungsmodell 1 der Nettolohn konstant ist, wird der Faktor Arbeit (lokal) vollig
elastisch angeboten'>. Dies bedeutet, daB die Skonomische Last der Arbeitsteuer
in vollem Umfang von den Unternehmen zu tragen ist, ebenso wie Steuersenkun-
gen sich in vollem Umfang in einem Riickgang der Arbeitskosten niederschlagen.
Wie oben erwidhnt wurde, ist die betrachtete Konsumsteuerreform dquivalent zu
einer Arbeitsteuersenkung, finanziert durch eine direkte Besteuerung der Unter-
nehmensgewinne. Die Unternehmer profitieren von einer solchen Reform, weil
sie die Last der Arbeitsteuer ohnehin tragen miissen. Die Besteuerung des Faktors
Arbeit hat jedoch gegeniiber der direkten Gewinnbesteuerung den Nachteil, zu-
sdtzlich die Beschiftigung zu verzerren. Der Abbau dieser zusitzlichen Verzer-
rung steigert die Gewinne und erklért, da8 sich hier insgesamt eine Pareto-Ver-
besserung ergibt'®.

Nun hat die obige Diskussion gezeigt, da3 die insgesamt ja hochst positiven
Auswirkungen einer Konsumsteuerreform stark von der Lohnreaktion abhidngen.

15 Zwar wurde angenommen, daf8 jeder Arbeitnehmer eine Einheit Arbeit unelastisch an-
bietet. Infolge der vorliegenden Lohnrigiditit werden einige Arbeitsanbieter jedoch nicht be-
schiftigt. Weitere Arbeitskréfte konnen eingestellt werden, ohne dafl der Nettolohn steigt. In
diesem Sinne liegt ein lokal vollstindig elastisches Arbeitsangebot vor.

16 Formal korrespondiert dieses Ergebnis mit dem aus der Theorie der Optimalen Besteue-
rung in kleinen offenen Volkswirtschaften bekannten Resultat, nach dem es ineffizient ist,
vollstidndig elastisch angebotene Faktoren zu besteuern, wenn andere Steuerinstrumente ver-
fiigbar sind; vgl. Gordon (1986).
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Im folgenden betrachten wir zum Vergleich die Auswirkungen einer Konsumsteu-
erreform, die sich unter Verwendung des Lohnsetzungsmodells 2 ergeben.

2. Konsumsteuerreform im Lohnsetzungsmodell 2

Im Lohnsetzungsmodell 2 ergibt sich, daB Anderungen der Arbeitsteuer in vol-
lem Umfang auf die Beschiftigten iiberwilzt werden und folglich die Arbeitsko-
sten gegeben sind. Wir betrachten nun erneut eine Konsumsteuerreform und neh-
men dabei aus den oben diskutierten Griinden an, da die Transfers an Arbeitslose
so angepalt werden, da3 deren Konsumniveau konstant bleibt. Die Wirkungen der
Konsumsteuerreform fallen nun ganz anders aus. Die Nettolohne steigen um den
Betrag der Steuerentlastung, so dafl die Beschiftigung konstant bleibt. Dies ist in
Abbildung 4 illustriert.
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Abbildung 4: Konsumsteuerreform mit Kompensation der Transferempféanger
im Lohnsetzungsmodell 2

Der positive Beschiftigungseffekt, der sich im Lohnsetzungsmodell 1 ergab,
entsteht hier also nicht. Damit bleibt nur die Frage nach den Auswirkungen der
Reform auf die Wohlfahrt bzw. den Konsum der Beteiligten. Hier 148t sich leicht
zeigen, daf} die Beschiftigten profitieren, wihrend die Bezieher von Gewinnein-
kommen die Verlierer der Reform sind. Dies ist einsichtig, weil die Nettolohnstei-
gerung ja genau der Arbeitsteuersenkung entspricht. Letztere kommt allein den Be-
schiftigten zugute. Die hohere Konsumsteuer hingegen belastet alle Einkommens-
arten. Wihrend die Arbeitslosen annahmegeméf kompensiert werden, bleiben die
Gewinneinkommen konstant, so daf der reale Konsum der Unternehmer sinkt. Ins-
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gesamt hat die Konsumsteuerreform im Lohnsetzungsmodell 2 folglich eine reine
Umverteilungswirkung.

Es zeigt sich also, da3 die Wohlfahrts- und Beschiftigungswirkungen von Kon-
sumsteuerreformen ganz entscheidend vom Lohnsetzungsverhalten und insbeson-
dere von der Inzidenz der Arbeitsteuer abhingen. Immerhin ist festzuhalten, daf3
ein negativer Beschiftigungseffekt selbst im Extremfall einer vollen Uberwilzung
der Besteuerung auf die Arbeitnehmer ausgeschlossen ist. Wie der folgende Ab-
schnitt zeigen wird, ist dies bei anderen Steuerreformvorschldgen nicht der Fall.

II1. Abbau der Arbeitslosigkeit durch niedrigere Arbeitsteuern
und hohere Steuern auf international mobile Produktionsfaktoren?

Wir betrachten nun eine Senkung des Arbeitsteuersatzes (), gegenfinanziert
durch eine Erhhung des Energiesteuersatzes (7). Eine solche Steuerreform setzt
zuniéchst voraus, dal Gewinne nicht vollstdndig besteuert werden. Im Fall vollstin-
diger Gewinnbesteuerung fiihrt die Einfiihrung einer Steuer auf einen voéllig ela-
stisch angebotenen Produktionsfaktor nicht zu Steuermehreinnahmen. Nun ist es
sicherlich nicht unrealistisch anzunehmen, dal Gewinne empirisch in der Regel
nicht zu 100% besteuert werden. Wir unterstellen im folgenden der Einfachheit
halber, da8} die Gewinnsteuer null ist (T = 0).

Aber auch bei unvollstindiger Gewinnbesteuerung ist der Beschaftigungseffekt
der hier betrachteten Steuerreform a priori nicht eindeutig, denn der tendenziell be-
schiftigungssteigernde Effekt der Arbeitsteuersenkung wird konterkariert durch
die negative Wirkung der hoheren Energiesteuer auf die Arbeitsnachfrage. Es wird
sich auch hier zeigen, da8 der Gesamteffekt entscheidend vom Lohnsetzungsver-
halten bestimmt wird. Wir betrachten im folgenden wieder die beiden oben einge-
fiihrten Lohnsetzungsmodelle.

1. Lohnsetzungsmodell 1

Im Lohnsetzungsmodell 1 reagieren die Tarifverhandlungsparteien so auf Steu-
erdnderungen, daB8 der Nettolohn konstant gehalten wird. Arbeitsteuersenkungen
schlagen sich in vollem Umfang in niedrigeren Arbeitskosten nieder. In diesem
Fall 148t sich zeigen, daf8 der resultierende positive Beschiftigungseffekt den Ar-
beitsnachfrageriickgang, der von der hoheren Energiesteuer verursacht wird, iiber-

17 Wie erwihnt 148t sich 7 auch als Steuer auf international mobiles Kapital interpretieren.
Wie die Besteuerung international mobiler Produktionsfaktoren und des Faktors Arbeit bei
Arbeitslosigkeit zusammenhéngen, ist in einer Reihe von Beitrdgen untersucht worden, vgl.
Bovenberg/van der Ploeg (1996, 1998), Fuest /Huber (1999a), Koskela et al. (1998),
Richter | Schneider (1998), Schneider (1997). Die nachfolgenden Ausfiihrungen stellen eine
Exegese dieser Literatur dar.
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kompensiert. Wie Abbildung 5 illustriert, steigert die Steuerreform insgesamt die

Beschiftigung.
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Abbildung 5: Besteuerung international mobiler Produktionsfaktoren
im Lohnsetzungsmodell 1

Durch den Riickgang von ¢ sinken die Arbeitskosten, wahrend die Erhéhung der
Energiesteuern eine Verschiebung der Arbeitsnachfragekurve von L auf L? indu-
ziert; per saldo ergibt sich dadurch ein Anstieg der Beschiftigung von Ly auf L;.
Wie im Anhang gezeigt wird, steigen auch die Gewinne, so daB} die Steuerreform
eine Pareto-Verbesserung mit sich bringt. Die 6konomische Erkldrung fiir die ein-
deutig positiven Wohlfahrts- und Beschiftigungseffekte der hier betrachteten Steu-
erreform zeigt allerdings — wie schon im Fall der Konsumsteuerreform —, daf3 die
Annahmen iiber das Lohnsetzungsverhalten eine Schliisselrolle spielen. Im Lohn-
setzungsmodell 1 wird nicht nur der international mobile Faktor E, sondern — da
der Nettolohn konstant gehalten wird — auch Arbeit (L) vollstindig elastisch ange-
boten. Deshalb wird nicht nur die Steuer auf mobile Produktionsfaktoren, sondern
auch die Arbeitsteuer vollstindig auf die Unternehmen iiberwilzt. Eine Steuerre-
form, die bei einem durch ¢ > 0 verzerrten Arbeitseinsatz und einem wegen 7 = 0
nicht verzerrten Einsatz des mobilen Faktors startet, erhoht deshalb die Unterneh-
mensgewinne, weil es aus der Sicht der Unternehmen wiinschenswert ist, die steu-
erlichen Verzerrungen auf mehrere Produktionsfaktoren zu verteilen. Ganz anders
sind die Wohlfahrts- und Beschiftigungswirkungen im Lohnsetzungsmodell 2, wie
der folgende Abschnitt zeigt.
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2. Lohnsetzungsmodell 2

Im Lohnsetzungsmodell 2 reagieren die Tarifverhandlungen so auf Anderungen
der Arbeitsteuer, da3 die (Brutto-)Arbeitskosten konstant gehalten werden. In die-
sem Fall ist es intuitiv einleuchtend, daB der Versuch, durch Arbeitsteuersenkun-
gen, die mit hoheren Energiesteuern erkauft werden, die Beschéftigung zu erho-
hen, zum Scheitern verurteilt ist. Die Arbeitsteuersenkung fiihrt lediglich dazu,
daBl die Gewerkschaften in den Tarifverhandlungen hohere Nettolohne durchset-
zen, die Arbeitskosten bleiben also unverdndert. Zusitzlich ergibt sich durch die
gestiegenen Energiesteuern ein negativer Beschiftigungsimpuls, so dafl die Be-
schiftigung, wie in Abbildung 6 illustriert, eindeutig sinkt.

wo(1+t)
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Abbildung 6: Besteuerung international mobiler Produktionsfaktoren
im Lohnsetzungsmodell 2

Insgesamt zeigt sich, daf3 die Strategie, Arbeitsteuern zu senken und durch héhe-
re Energiesteuern ,,gegenzufinanzieren, nur dann Erfolg haben kann, wenn die Ta-
rifparteien auf Arbeitsteuersenkungen nicht oder nur in geringem Umfang durch
Nettolohnerh6hungen reagieren. Umgekehrt kann die Beschéftigung selbst dann
sinken, wenn die Steuersenkung nicht in vollem Umfang, aber zu einem erhebli-
chen Teil durch hohere Nettolohne absorbiert wird.

Die finanzpolitischen Implikationen der bislang hergeleiteten Ergebnisse werden
im Abschnitt 5 diskutiert. Hier wird aber schon deutlich, daB die Strategie, statt Ar-
beit international mobile Produktionsfaktoren zu besteuern, erhebliche Risiken in
sich birgt. Dies gilt vor allem im Vergleich zu Konsumsteuerreformen, bei denen
sich auch im ungiinstigen Szenario des Lohnsetzungsmodells 2 immerhin kein ne-
gativer Beschiftigungseffekt ergab.
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D. Abbau der Arbeitslosigkeit durch niedrigere Kosten
zusitzlicher Beschéftigung?

In diesem Abschnitt soll ein dritter Reformvorschlag vorgestellt werden. Dieses
Reformkonzept dhnelt in mancher Hinsicht dem in den USA praktizierten sog.
,Experience Rating“, weist aber in Zielsetzung und Ausgestaltung einige Unter-
schiede auf. Im folgenden sollen zunichst die grundlegenden 6konomischen Wir-
kungsmechanismen dieses Ansatzes erldutert werden. Der Kerngedanke besteht
darin, daB es fiir eine Senkung der Arbeitslosigkeit vor allem darauf ankommt, die
Kosten zusitzlicher Beschiftigung zu reduzieren. Daher zielt dieser Reformvor-
schlag darauf ab, nur die iiber Ly hinausgehende Beschiftigung steuerlich zu entla-
sten.

Dies 148t sich durch die folgende Umgestaltung des Systems der Arbeitsbesteue-
rung erreichen. Die Arbeitsteuer setzt sich aus zwei Komponenten zusammen,
namlich aus der Besteuerung erstens einer Basislohnsumme und zweitens der Ab-
weichungen von dieser Basis. Die bisherige Lohnsumme wgLq bildet die Basis-
lohnsumme, die weiterhin mit dem Steuersatz #y belegt wird. Die Differenz zwi-
schen tatsdchlicher und Basislohnsumme, wL — wyLgy, wird mit dem niedrigeren
Steuersatz ) belastet. Insgesamt betrdgt die Arbeitsteuer damit

(12) towoLo + 1) (WL — woLy) .
Der Gewinn einer reprasentativen Unternehmung ist dann

(13) O =F(L,E)—w(l+n)L— (to — t)wolo — (1 + T)E .
Die Maximierung von (13) iiber L ergibt nun

(14) Fro=w(l+t).

Gleichung (14) zeigt, daB fiir die Arbeitsnachfrage der niedrigere Steuersatz
mafgeblich ist. Ob sich durch die Einfiihrung dieses Systems eine Beschiftigungs-
steigerung ergibt, hidngt natiirlich auch davon ab, wie der Lohnsatz w auf die Um-
gestaltung der Arbeitsteuer reagiert. Zunachst betrachte man erneut den Fall des
Lohnsetzungsmodells 1, in dem der Nettolohn w auch hier konstant gehalten wird
(siehe Anhang 4). Abbildung 7 zeigt, da sich in diesem Fall ein eindeutiger Be-
schiftigungsanstieg ergibt.

Im Lohnsetzungsmodell 2 ergibt sich hingegen, da die Tarifparteien auf die
Steuerreform mit LohnerhShungen reagieren, so da gilt: wi (1 + #;) = wo(1 + fo).
In diesem Fall bleibt die Beschiftigung konstant, wie Abbildung 8 illustriert.

Immerhin ergibt sich aber auch im ,,pessimistischen* Szenario des Lohnset-
zungsmodells 2 zumindest kein Beschiftigungsriickgang.
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Abbildung 7: Steuerliche Entlastung zusétzlicher Beschiftigung
im Lohnsetzungsmodell 1
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Abbildung 8: Steuerliche Entlastung zusétzlicher Beschiftigung
im Lohnsetzungsmodell 2

Insgesamt ist deshalb zu erwarten, daB3 durch eine steuerliche Entlastung zusitz-
licher Beschiftigung die Arbeitslosigkeit reduziert werden konnte. Nun wirft die-
ses Reformkonzept eine Reihe von Fragen auf, die vor allem die praktische Umset-
zung betreffen. Diese werden im folgenden Abschnitt aufgregriffen, der sich mit
den finanzpolitischen Implikationen der bisherigen Analyse befaft.

11 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 259/111
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E. Finanzpolitische Schluifolgerungen

In den vorangehenden Abschnitten haben wir drei Konzepte zur Umgestaltung
des Steuer- und Abgabensystems im Hinblick auf ihre Beschéftigungswirkungen
untersucht. Als erste Schlu3folgerung kann man festhalten, daf die Beschifti-
gungseffekte entscheidend von der Reaktion des Lohnsatzes auf Steuerdnderungen
abhingen. Die beiden hier verwendeten Lohnsetzungsmodelle beschreiben zwei
Grenzfille, die die Moglichkeiten fiir die Anpassung der Lohnsitze aufzeigen sol-
len. Es ist nicht weiter iiberraschend, daB weder das eine noch das andere Modell
empirisch vollstindig bestitigt wird. Es gibt eine Reihe von Studien, die den Ein-
flu} der Besteuerung auf die Lohnsitze untersuchen. Die Ergebnisse sind dabei
recht unterschiedlich'®. Es zeigt sich, daB Steuererhohungen sich vor allem kurz-
bis mittelfristig auch in hoheren Arbeitskosten niederschlagen, sie also nicht voll-
stindig durch Nettolohnsenkungen absorbiert werden. Eine vollstindige Uberwil-
zung der Steuern auf die Unternehmen ist empirisch allerdings nicht nachweisbar.

Diese Ergebnisse sprechen dafiir, dal eine steuerliche Entlastung des Faktors
Arbeit durch einen Anstieg der Lohne konterkariert wird. Unter diesem Gesichts-
punkt erscheint das zweite Reformkonzept, ndmlich Arbeitsteuersenkungen durch
hohere Steuern auf international mobile Produktionsfaktoren zu finanzieren, als
eine recht riskante Strategie. Wie der theoretische Teil dieses Beitrags gezeigt hat,
kann es hier bei einem starken Anstieg der Lohne per saldo zu einem Anstieg der
Arbeitslosigkeit kommen. Eine solche Reform kann also im Ergebnis kontrapro-
duktiv sein.

Erfolgversprechender sind die beiden anderen Ansitze — die Finanzierung von
Arbeitsteuersenkungen durch hohere Konsumsteuern und die steuerliche Entla-
stung zusatzlicher Beschiftigung. In beiden Fillen sind negative Beschiftigungsef-
fekte zumindest im Rahmen des oben verwendeten Arbeitsmarktmodells ausge-
schlossen. Wenn — was empirisch plausibel erscheint — die Lohne nicht genau im
Ausmal der Arbeitsteuersenkung ansteigen, ist hier auf jeden Fall ein Beschafti-
gungsanstieg zu erwarten.

Der Vorschlag, durch Konsumsteuerreformen positive Beschéftigungseffekte zu
erzielen, ist nicht neu und spielt in der wirtschaftspolitischen Diskussion eine
wichtige Rolle — gerade in Deutschland wird immer wieder vorgeschlagen, durch
eine hohere Umsatzsteuer eine Senkung der Sozialversicherungsbeitrdge zu finan-
zieren. Unsere Analyse bestdtigt prinzipiell die verbreitete positive Einschitzung
von Konsumsteuerreformen. Dennoch sollte von ihnen nicht zuviel erwartet wer-
den. Erstens entstehen bei hohen Umsatzsteuersitzen Anreize, zur Schwarzarbeit
und Steuerhinterziehung'®. Zweitens verschirft sich das Problem grenziiberschrei-
tender Konsumentendirektkaufe (cross border shopping). Der wichtigste Einwand

18 Vgl. Knoester/van den Windt (1987), Newell/ Symons (1985, 1986) und OECD (1994).
Einen Literaturiiberblick bieten Layard et al. (1991). )

19 Siehe hierzu Gordon/ Nielsen (1997).
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ist allerdings quantitativer Natur. Eine Senkung der Sozialversicherungsbeitrige
fiihrt zu erheblichen Aufkommensverlusten — etwa 15 Mrd. DM pro Prozentpunkt.
Die Erhohung der Umsatzsteuer erbringt ebenfalls etwa 15 Mrd. DM pro Prozent-
punkt. Um einen spiirbaren Beschéftigungseffekt zu erzielen, miifiten die Sozial-
versicherungsbeitrdge um mehrere Prozentpunkte gesenkt und die Umsatzsteuer
folglich massiv erhht werden. Insofern ist zu erwarten, da Konsumsteuerrefor-
men nur einen begrenzten Beitrag zur Bekdmpfung der Arbeitslosigkeit leisten
konnen.

Das dritte Reformkonzept schlieilich — die steuerliche Entlastung zusitzlicher
Beschiftigung — hat gegeniiber Konsumsteuerreformen den Vorteil, dal zunéchst
keine Einnahmenausfille entstehen — bei konstanter Beschiftigung bleibt alles
beim alten. Nun stellt sich hier allerdings die Frage, wie dieser Ansatz praktisch
umgesetzt werden soll. Wir schlagen hierzu - fiir die Implementierung in Deutsch-
land — die folgende Losung vor:

Fiir jedes Unternehmen wird eine Basislohnsumme (By) definiert — beispielswei-
se die Lohnsumme des Jahres 1998. Ist die Lohnsumme eines Unternehmens in
den kommenden Jahren (wL) hoher als die Basislohnsumme, dann reduziert sich
fiir die Differenz (wL — By) der Arbeitgeberbeitrag zu den Sozialversicherungen
() z. B. um die Hilfte. Ein Beispiel: Man betrachte ein Unternehmen, dessen
Lohnsumme (ohne den Arbeitgeberanteil zur Sozialversicherung) im Jahr 1998
eine Million DM betrug. Geht man vereinfachend von Arbeitgeberbeitrdgen zu
den Sozialversicherungen in Hohe von insgesamt 20% aus, dann mufite das be-
trachtete Unternehmen 1998 200 000 DM an die Sozialversicherungen abfiihren.
Man nehme nun an, dal das Unternehmen im Jahr 1999 zusitzliche Einstellungen
vornimmt und die Lohnsumme auf 1,1 Mio. DM ansteigt. Im herrschenden System
miiten dann 1999 220 000 DM als Arbeitgeberanteil an den Sozialversicherungs-
beitrdgen entrichtet werden. Nach dem hier entwickelten Vorschlag wiirde fiir die
zusitzliche Beschiftigung ein Beitragssatz von zehn Prozent angewendet. In die-
sem Fall miifite das Unternehmen (bei konstanten Léhnen) insgesamt 210 000 DM
an Sozialversicherungsbeitrdgen entrichten. Die durchschnittliche Abgabenbela-
stung der Beschiftigung wiirde nur geringfiigig sinken, die fiir die Einstellungsent-
scheidung mafigebliche marginale Belastung wiirde sich aber halbieren.

Bei der praktischen Umsetzung eines solchen Programms sind noch drei weitere
Punkte wichtig. Erstens wird eine Kappungsgrenze eingefiihrt: Der erméfigte So-
zialversicherungsbeitrag wird nur fiir Lohnsummenénderungen z. B. bis zu 25%
der Basislohnsumme iiber die gesamte Laufzeit des Programms gewihrt. Zweitens
werden expandierende und schrumpfende Firmen symmetrisch behandelt. Auch
dies sei anhand eines Beispiels erldutert. Nimmt man an, dal die im obigen
Beispiel erwidhnte Firma Entlassungen vornimmt und ihre Lohnsumme auf
900 000 DM senkt, dann wiirde sie im herrschenden System auch nur Sozialversi-

20 Dabei sind die Kosten einer eventuellen Kompensation von Transferempféngern zu be-
riicksichtigen.

11*
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cherungsbeitrdge in Héhe von 180 000 DM entrichten miissen — 20 000 DM weni-
ger als im vorangehenden Jahr. Nach unserem Reformvorschlag wiren hingegen
190 000 DM zu entrichten. Abbildung 9 illustriert den Zusammenhang zwischen
Lohnsumme und Sozialversicherungsbeitragen der Arbeitgeber im alten System
und nach unserem Reformvorschlag.
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Abbildung 9: Arbeitgeberbeitrage zur Sozialversicherung vor und nach der Reform

SchlieBlich sollte dieses Programm auf einen Zeitraum von zehn Jahren be-
grenzt werden. Die Basislohnsumme wird jedes Jahr um die durchschnittliche
Lohnsteigerung der Volkswirtschaft (oder der Branche) fortgeschrieben. Um beim
Auslaufen des Programms einen gleitenden Ubergang in das alte System zu ge-
wihrleisten, konnte die Vergilinstigung z. B. in den letzten fiinf Jahren schrittweise
abgebaut werden.

Das Ziel dieser Regelungen besteht darin, die zentralen Probleme, die sich bei
der Durchfiihrung eines solchen Programms stellen, zu losen oder wenigstens
nachhaltig abzumildern. Ein wichtiges Problem, das im iibrigen auch bei anderen
Vorschldgen wie etwa Voucher-Losungen fiir Arbeitslose auftritt, ist die Gefahr
von Arbitragevorgingen, bei denen durch minimale Umstrukturierungen, Karus-
sell-Vorginge etc. Forderungen in Anspruch genommen werden, ohne da3 es zu
realen Beschiftigungszuwichsen kommt*'. Um dem vorzubeugen, ist vor allem
eine symmetrische Behandlung expandierender und schrumpfender Firmen wich-
tig. Wiirde man namlich Firmen mit sinkender Beschiftigung bei den Sozialversi-
cherungsbeitrdgen eine volle Entlastung gewihren, gleichzeitig aber Neueinstel-
lungen bei wachsenden Firmen fordern, entspriache dies geradezu einer Einladung
zur Arbitrage: Durch die Verlagerung ihrer Beschiftigten auf kleine Tochterfirmen
konnte jedes Unternehmen die Sozialversicherungsbeitrdge reduzieren, ohne die

21 Vgl. Berthold (1997).
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Beschiftigung tatsdchlich auszuweiten. Durch die Symmetrie wird dies verhindert;
Beschiftigungsabbau wird genauso behandelt wie eine BeschéftigungserhGhung.

Allerdings ist diese Losung aus einem anderen Grund nicht vollauf zufrieden-
stellend. Bei einer konsequenten Umsetzung werden schrumpfende Firmen, die
sich oft ohnehin schon in finanziellen Schwierigkeiten befinden, zusatzlich bela-
stet, weil sie einen Teil der Sozialversicherungsbeitrége ihrer entlassenen Mitarbei-
ter weiter zahlen miissen. Hier bietet die Kappungsgrenze eine Losung, die diese
Belastung auf die ersten 25 Prozent der Lohnsumme begrenzt. Zudem ist auch dar-
an zu denken, durch den Abbau von Arbeitsmarktregulierungen einschlie8lich der
Sozialplanpflicht eine weitere Kompensation zu schaffen. Der Nachteil dieser
Kappungsgrenze besteht darin, da3 damit zugleich wieder Anreize entstehen, das
System durch Arbitrage auszubeuten. Durch die gleichzeitige Einfiihrung einer
Kappungsgrenze nach oben lassen sich solche Arbitrage-Strategien aber erheblich
erschweren. Um in den Genuf3 der maximal méglichen Subvention zu gelangen,
miifite ein Unternehmen seine Beschiftigten z. B. auf vier (Tochter-)Firmen verla-
gern, von denen jede so grof ist wie das urspriingliche Unternehmen. Kurz: Die
Moglichkeit, das System auszubeuten, wird durch eine Begrenzung der Forderung
nach oben zwar nicht unmdglich gemacht, aber immerhin stark eingeschrénkt.

Fiir eine Kappungsgrenze nach oben spricht zudem ein weiteres Argument:
Rasch wachsende Firmen wiirden andernfalls womoglich nur noch sehr geringe
Sozialversicherungsbeitrdge abfiihren und damit zumindest, was die Liquiditéts-
und Gewinnsituation angeht, gegeniiber etablierten Unternehmen einen erhebli-
chen Wettbewerbsvorteil erlangen. Die Kappungsgrenze trigt ferner auch zur L6-
sung des Problems bei, wie neue Firmen, fiir die keine Basislohnsumme existiert,
behandelt werden sollen. Um das System einfach zu halten, schlagen wir vor, von
neuen Firmen fiir die ersten drei bis vier Jahre den vollen Beitragssatz zu erheben
und danach eine Forderung vorzunehmen®?. Die damit verbundene Begiinstigung
existierender Firmen schafft prinzipiell Anreize, statt tatsichlich neue Firmen zu
griinden, ,,Firmenmantel* zu kaufen — Firmen also, die zwar de jure existieren, ihre
Aktivitit aber faktisch aufgegeben haben. Dies wird jedoch durch die Kappungs-
grenze verhindert oder stark eingeschriankt — ein Firmenmantel mit einer Basis-
lohnsumme von Null impliziert eine Kappungsgrenze von Null. Auch die Anreize,
vor der Liquidation stehende Firmen mit einer geringen Lohnsumme zu iiberneh-
men, sind begrenzt.

Insgesamt zeigt sich also, daB3 eine Entlastung zusitzlicher Beschiftigung bei
der praktischen Umsetzung eine Reihe von Vorkehrungen erfordern wiirde, um
eine Ausbeutung des Systems zu verhindern. Die symmetrische Behandlung von
wachsenden und schrumpfenden Unternehmen sowie die Kappungsgrenze sind
hier wichtige Instrumente; ebenso ist es sinnvoll, einen allgemeinen Mif3brauchs-

22 Um die Diskriminierung neuer gegeniiber alten expandierenden Firmen zu verringern,
wire es auch denkbar, hier einen erméBigten Beitrag vorzusehen — dies wiirde das System
jedoch administrativ komplizieren.
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tatbestand einzufiihren, um eine Ausbeutung des Systems weiter zu erschweren.
Nun wire es zweifellos zu optimistisch zu erwarten, daf so jeglicher Arbitragevor-
gang verhindert werden kann. Dennoch gibt es empirische Beispiele dafiir, da3 Ab-
gabensysteme, in denen die Grenzkosten der Beschéftigung sich zwischen Unter-
nehmen unterscheiden, durchaus funktionieren. Ein Beispiel ist das System der Ar-
beitslosenversicherung in den USA, das auf dem sogenannten ,,Experience Rating*
beruht. In diesem System sind die Beitrdge zur Arbeitslosenversicherung in einer
Firma um so hoher, je mehr diese Firma in der Vergangenheit die Arbeitslosenver-
sicherung durch Entlassungen belastet hat®>. Mit diesem System soll eine Ausbeu-
tung der Arbeitslosenversicherung vor allem durch Firmen mit hohen Beschéfti-
gungsschwankungen verhindert werden — die Zielsetzung ist also eine andere als
die des hier entwickelten Vorschlags. Das Beispiel der USA zeigt aber, da8 ein Ab-
gabensystem auch bei divergierenden Grenzkosten der Beschiftigung funktionie-
ren kann, sofern entsprechende Vorkehrungen gegen Arbitragevorgéinge getroffen
werden.

Erlduterungsbediirftig ist schlieBlich die zeitliche Limitierung unseres Konzepts,
also die Beschrankung auf eine Laufzeit von zehn Jahren. Bei einer dauerhaften
Einfiihrung des Systems wire seine Wirksamkeit um so geringer, je weiter sich die
Unternehmen von ihrer urspriinglichen (fortgeschriebenen) Basislohnsumme ent-
fernen. Damit wiirde sich die Frage nach einer Anpassung der jeweiligen Basis-
lohnsummen an die individuelle Firmenentwicklung stellen. Auch wiirde die Be-
deutung der neu gegriindeten Firmen zunehmen. Diese Firmen miifiten in das Sy-
stem integriert werden. Durch die zeitliche Begrenzung werden diese Probleme
vermieden. Natiirlich bedeutet dies auch, daf} die positiven Beschiftigungseffekte,
die von der Forderung zusitzlicher Beschaftigung ausgehen, zeitlich limitiert sind.
Vor allem am deutschen Arbeitsmarkt wird die demographische Entwicklung je-
doch mittelfristig ohnehin fiir einen Riickgang des Arbeitsangebotes sorgen, so dal
die Arbeitslosigkeit sinken wird. Unser Reformkonzept verfolgt in erster Linie das
Ziel, die Beschiftigungssituation zu verbessern, bevor die demographisch bedingte
Entlastung eintritt.

AbschlieBend stellt sich die Frage, wie gro8 der positive Beschiftigungszuwachs
ausfallen wiirde, der durch die Implementation unseres Reformkonzepts entstehen
wiirde. Natiirlich ist dies schwer abzuschitzen. Die Groenordnungen, um die es
geht, sind jedoch erheblich. Wenn man annimmt, da3 die Senkung der (margina-
len) Sozialversicherungsbeitrdge sich zu 50% in niedrigeren marginalen Lohnko-
sten niederschldgt, dann ergibt sich ein Riickgang der (marginalen) Arbeitskosten
von 5%. Die meisten empirischen Schitzungen iiber die Arbeitsnachfrageelastizi-
tdt liegen zwischen 0,3 und 0,7%*. Bei einer Zahl von rund 27 Millionen versiche-
rungspflichtig Beschiftigten wiirden demnach durch die Umsetzung unseres Re-
formkonzepts etwa 400 000 bis knapp eine Million neuer Stellen entstehen.

23 Siehe hierzu im Detail etwa Brechling / Laurence (1995).
24 Vgl. Hamermesh (1993).
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F. AbschlieBende Bemerkungen

Von den hier untersuchten drei Reformkonzepten zur steuerlichen Entlastung
des Faktors Arbeit erscheinen eine Konsumsteuerreform und der Ansatz, die Ko-
sten fiir zusdtzliche Beschiftigung zu senken, am ehesten Erfolg zu versprechen.
Bei beiden Reformen hingen die Erfolgsaussichten allerdings davon ab, wie die
Léhne auf Anderungen von Steuern und Abgaben reagieren. Eine Konsumsteuerre-
form wird in der Wissenschaft und der Politik schon seit langerem diskutiert und —
wie in Deutschland (mit okologischer Komponente) — auch mit ihrer Umsetzung
begonnen. Sie bietet jedoch keinen Konigsweg zu mehr Beschiftigung; vor allem
die hohen fiskalischen Kosten einer allgemeinen Senkung der Sozialversicherungs-
beitrige diirften dieser Reformstrategie Grenzen setzen.

Das hier vorgeschlagene Reformkonzept, nur die zusatzliche Beschiftigung zu
fordern, weist diesen Nachteil nicht auf. Hier gibt es eine Reihe von Problemen bei
der praktischen Umsetzung, die allerdings — wenn man die US-amerikanischen Er-
fahrungen zu Grunde legt — losbar erscheinen. Insoweit konnte dieses Konzept
ebenfalls einen Beitrag leisten, das drangende Problem der Arbeitslosigkeit zu 16-
sen.

Anhéange
1. Herleitung der verwendeten Lohnsetzungsmodele

Wie im Text erwdhnt wird, ergeben sich die beiden verwendeten Lohnsetzungs-
hypothesen aus Spezialfillen eines allgemeinen Lohnverhandlungsmodells. In die-
sem Modell hat die Zielfunktion der Gewerkschaft die Form

(w—1b)
(1+6)°

(A1) U="r

wobei der Parameter v Werte zwischen null und eins annehmen kann und das Ge-
wicht beschreibt, das die Anzahl der Beschiftigten in der Zielfunktion der Gewerk-
schaft hat®. Im Fall v = 1 verfolgt die Gewerkschaft das Ziel, die Rente, die den
Beschiftigten insgesamt zuflieit, zu maximieren. Gilt hingegen v = 0, dann strebt
die Gewerkschaft in den Tarifverhandlungen lediglich ein moglichst hohes Lohnni-
veau an, ohne Riicksicht auf die damit verbundenen Beschiftigungswirkungen.
Dieser Spezialfall entspricht dem von Oswald (1993) eingefiihrten ,,Seniority-Mo-
dell*“?®. Fiir die Arbeitslosenunterstiitzung b nehmen wir nun an, daf sie eine lohn-
abhingige Komponente enthlt, so da

25 In der Literatur wird dieses Modell etwa von Lockwood/Manning (1993) zur Analyse
von Steuerprogressionseffekten bei gewerkschaftlicher Lohnsetzung verwendet.

26 In diesem Modell wird angenommen, dal die Gewerkschaftsreprisentanten sich an den
Interessen desjenigen Gewerkschaftsmitglieds orientieren, das fiir ihre Wiederwahl entschei-
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(A2) b=by+kw,

wobei gilt: 0 < k < 1. Bei der Produktionstechnologie ist es fiir die folgenden
Uberlegungen hinreichend, von einer Cobb-Douglas-Technologie auszugehen:

(A3) F(L,E) = L®EP ,

mit o + 3 < 1. Das Ziel der Unternehmen besteht darin, die Gewinne zu maximie-
ren, fiir die gilt:

(A4) M=1°Kf —w(l+1)L- (1 +7)E .

Bei der unterstellten Produktionsfunktion ist die Lohnelastizitit der Arbeits-
nachfrage

w(l+) —(1-p)

A (e

und fiir die Relation zwischen Arbeitskosten und Unternehmensgewinn gilt:

wL(l+1) a
0 (-a-p"

Um das Ergebnis der Tarifverhandlungen zu bestimmen, verwenden wir die
Nash-Verhandlungslosung (Nash, 1950; Binmore et al., 1986). In diesem Ansatz ist
es erforderlich, neben den Zielfunktionen der Verhandlungspartner auch die jewei-
ligen Reservationsnutzen festzulegen. Bei einem Scheitern der Verhandlungen ist
die Rente der Gewerkschaft in (A1) gleich Null. Fiir die Unternehmer wird ange-
nommen, daf sie einen Reservationsgewinn in Hohe von IIy > 0 haben. Der Nash-
Maximand 148t sich damit schreiben als

(w(1 = k) — bo)

AS Q=~vloglL"

> + (1 =) log(Il — IIo) .

Die Maximierung von (AS5) iiber w ergibt:

vL UL (1 + ) (w(l — k) — bg) + LY (1 — k) : _
L*(w(l — k) — bo) ~ =77,

(A6) Q=

Das 14t sich vereinfachen zu:

dend ist. Oswald (1993) argumentiert, daB3 es sich dabei typischerweise um Beschiftigte han-
delt, die angesichts der verbreiteten Seniorititsregel bei Entlassungen nicht von Arbeitslosig-
keit bedroht sind.
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(A7) Qw=7<VL1(1L+z)+(W(I(1_;)n)—bO)) (1- )L(l+t) 0

Gleichung (A7) definiert implizit den Lohnsatz als Funktion der Steuersitze ¢
und 7. Die Konsumsteuer beeinfluBt den Lohnsatz nicht. Es gilt also: w = w(z, 7).

Lohnsetzungsmodell 1: Es gelte v =1,k =0, by > Ound Il = 0.

Damit 146t sich die Bedingung erster Ordnung fiir die Losung des Verhandlungs-
Problems schreiben als

(=B w a«
(A%) 7( —a-p (w—b@)'“"”)l—a—ﬂ‘o'

Daraus ergibt sich unmittelbar:

(A9) w=(7(1—,3—a)+a)%.

Dies entspricht genau dem Lohnsetzungsmodell 1, wenn

1
=((1-f-a)+a)-
gesetzt wird.

Lohnsetzungsmodell 2: Es gelte v =0, k > 0, by = 0 und IT > 0.

Die Bedingung erster Ordnung fiir die Losung des Verhandlungsproblems lautet
nun:

(A10) 2,=2-0- )L(”’) 0.

Das 148t sich umformen zu

ay II,

All 1+4t)=——7F——— .
(A1 M) = =g - L

Daraus folgt®’:

w

(A12) wy = —m
sowie
(A13) wT=—%L2>O.

27 Ein Gleichgewicht mit positivem Lohnsatz erfordert also, da (1 — 3) — >0 gilt.
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Gleichung (A12) impliziert, daB die Arbeitskosten nicht auf Anderungen von ¢
reagieren, wie im Lohnsetzungsmodell 2 im Text angenommen. Ferner fiihrt eine
Erhohung von 7 sogar zu einer Lohnerh6hung. Wir haben diesen Effekt in der
Analyse im Text vernachldssigt, er wiirde die negativen Beschiftigungseffekte ei-
ner Energiesteuerreform nur verstirken, an den qualitativen Wirkungen aber nichts
dndern.

2. Herleitung der Resultate fiir
die Auswirkungen von Konsumsteuerreformen

In diesem Anhang werden die im Text diskutierten Resultate fiir die Konsum-
steuerreform hergeleitet. Die staatliche Budgetrestriktion ist:

(A14) R=th+lL_;_0(H+wL+(NfL)b)—(N—L)b.

Wir betrachten nun eine Konsumsteuerreform, bei der, ausgehend von einem
Gleichgewicht mit # > 0 und € = 0, ¢ gesenkt und 6 so erhoht wird, daB die Steuer-
reform insgesamt aufkommensneutral ist.

Lohnsetzungsmodell 1

Zuniichst sei der Fall ohne Kompensation der Arbeitslosen betrachtet. Da der
Nettolohn im Lohnsetzungmodell 1 konstant ist, gilt dw = 0. Die Bedingung fiir
Aufkommensneutralitit lautet:

(A195) dR = Ridt + Redf =0 .
Bei einer positiven Steigung der Laffer-Kurve fiir beide Steuern gilt:

dt Ry

Da die Konsumsteuerdnderung hier die Lohnsetzung nicht beeinfluft, 148t sich
unmittelbar folgern, da die Beschiftigung steigt:

(A16) = Lw>0.

Als wichtigere Variante der Konsumsteuerreform wurde im Text der Fall behan-
delt, in dem die Arbeitslosenunterstiitzung so angepaf8t wird, da der Konsum der
Arbeitslosen trotz der Konsumsteuererhthung unveridndert bleibt. Die Anpassung
von b ist dann:

db = bdf .



Finanzpolitische Reformen und Arbeitslosigkeit 171

Dies fiihrt nun zu einer Erhohung des Nettolohns:
(A17) dw = wdf .

Aufkommensneutralitit der Steuerreform impliziert dann:

dr I/ (w(l + 1))
(AIB) @——(1+t)|:l+m+—b) <0.
Der Beschiftigungseffekt ergibt sich nun als:
dL dt dw, I/ (w(l +1))
(A]9) E = LI(W%"I' (l +I)E = —LIW(] +t)L+L](Wt+b) >0.

Der Effekt auf den Unternehmensgewinn ist:
d(l/(1+6)) dt dw

Das 148t sich unter Verwendung von (A18) umformen zu:

(A20) dn/“”):n[ L ]>o.

a6 EACED R

Lohnsetzungsmodell 2

Im Lohnsetzungsmodell 2 beeinfluf3t eine Senkung des Arbeitsteuersatzes ¢ die
Arbeitskosten nicht. Da auch die Konsumsteuerdnderung (einschlie8lich der Kom-
pensation der Arbeitslosen) keine Auswirkungen auf die Arbeitskosten hat, ist
ohne weitere Analyse klar, da8 die Beschiftigung sich nicht dndert, wie im Text
diskutiert.

3. Herleitung der Resultate fiir die Auswirkungen
von Arbeitsteuersenkungen, finanziert durch hohere Steuern
auf international mobile Produktionsfaktoren

Die staatliche Budgetrestriktion lautet nun:
(A21) R=wiL+7E—(N—L)b.
Im folgenden wird nun eine Senkung von ¢ analysiert, gegenfinanziert durch

eine Steigerung der Steuer auf den mobilen Produktionsfaktor E. Wir betrachten
wieder die beiden oben eingefiihrten Lohnsetzungsmodelle.
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Lohnsetzungsmodell 1

Im Lohnsetzungsmodell 1 ist der Nettolohn w gegeben und dndert sich in Folge
der Steuerreform nicht. Aufkommensneutralitdt bedeutet dann:

(A22) dR = dt(wL + Lyw(tw + b) + d7(E + Ly(tw + b)) =0 .
Daraus folgt:

dt [ E+L(w+b) 0
dr \w(L+Li(tw+b)) ‘

Fiir den Beschéftigungseffekt der Steuerreform gilt:

dL dt
—=Liw—+1L, .
dr lWd7'+ 2

Das 148t sich umformen zu:

dL _ (LL, — EL))

(423) dr  L+Li(w+b)
Da aber gilt:
LE
LL2 - EL| = m y
ergibt sich
dL
(A24) >0

Der Effekt der Steuerreform auf die Unternehmensgewinne ist:

Daraus folgt:

dll  (tw+b)(LL, — ELy)
A2 —_—= .
(A25) dr L+Li(tw+b) >0

Im Lohnsetzungsmodell 1 ergibt sich also ein Anstieg sowohl der Beschiftigung
als auch der Unternehmensgewinne.
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Lohnsetzungsmodell 2

Im Lohnsetzungmodell 2 reagiert der Produzentenlohn w(1 + ¢) nicht auf Steu-
erdnderungen und steigt in Folge einer Erh6hung von 7. In diesem Fall impliziert
eine aufkommensneutrale Variation von ¢ und 7:

da _ (1+1)
dr wlL

(E+ (Ly + Liw,)w(t + )) <0 .

Die Beschiftigung sinkt eindeutig:

dL
Da beide Produktionsfaktoren sich fiir die Unternehmen verteuern, ist klar, da
die Unternehmensgewinne sinken.

4. Auswirkungen der steuerlichen Begiinstigung
zusiitzlicher Beschiiftigung auf die Lohnsetzung

In diesem Abschnitt werden die im Abschnitt D diskutierten Auswirkungen der
steuerlichen Forderung zusitzlicher Beschiftigung auf die Lohnsetzung hergelei-
tet. Die Zielfunktion der Gewerkschaft ist unverdndert. Fiir die Unternehmensge-
winne gilt jedoch:

(A27) I = F(L,E) — w(l + 1)L — (to — t1)woLo — (1 + 7)E .

Wir nehmen an, dafl der auf die Basislohnsumme bezogene Anteil der Arbeit-
steuer (to — t;)woLg auch im Fall eines Streiks zu entrichten ist. Der Reservations-
gewinn ist dann ITy — (¢ — #;)woLg. Der Nash-Maximand lautet:

(w(l —r) -

(A28) Q =~vlog <L" o bo)) + (1 —7)log(IT — ) .

Die Bedingung erster Ordnung fiir die Verhandlungslosung 148t sich schreiben
als:

=0
K,L—wL(1+1))— (1 +7)E—1II)

(A29) Qw=7(vl“(l+") (1-x) )_F( (1=L(1 +1)

L (w(l — &) — bo)

Es ist nun leicht zu zeigen (Vorgehensweise wie im Anhang 1), daB im Lohnset-
zungsmodell 1 (v =1, k =0, by > 0 und Il = 0) der Nettolohn konstant ist und
sich als
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b
(A30) w=((1-p~-a)+a)=

ergibt. Im Lohnsetzungsmodell 2 (v =0, & > 0, by = 0 und IIy > 0) ergibt sich
fiir den Lohnsatz:

ay IIp
A3l wil+t)=——7F———.
(431 0 =G pa) L

Daraus folgt, dal die marginalen Arbeitskosten konstant gehalten werden und
die Beschiftigung sich nicht dndert, wenn der Steuersatz auf zusatzliche Beschifti-
gung (7;) gesenkt wird.
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